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GiRIS

Modern Devlet anlayisi iginde ihtiyaclar her gegen giin daha fazla
artmaktadir. Devlet ise bu ihtiyaclarin karsilanabilmesi icin siirekli daha fazla
harcama yapmak zorundadir. Bu giderler genel olarak vergi, resim, harg, vergi ve para
cezalart gibi kamu gelirleri ile karsilanir. Fakat Devletin gittik¢e artan bu olagan
giderler disinda bazen ¢ok biiyiik harcamalar yapmasi gerekir. Savas, dogal afetler
veya biiylik yatinnmlar gibi. Ancak bu harcamalarin olagan kamu gelirleri ile
karsilanmasi olanaksizdir. Devlet bu harcamalarin karsilanmasi i¢in ihtiyag duydugu
paray1 borglanma yolu ile saglar. Devletin olaganiistii dist durumlar disinda yillik
biitge agiklarini karsilamak igin de bor¢lanma yoluna gittigi sik¢a goriilmektedir. Bu

bor¢lanma yollarindan biri de i¢ bor¢lanmadir.

I¢ borglanma, vergi gelirlerinin yeterli olmadign durumlarda kamunun
finansman agiklarinin kapatilmasi i¢in sik¢a kullanilan bir enstriimandir. Geligsmekte
olan iilkeler, 6zel tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasindan dolay:r kamu kesimi
finansman agiklarini dig bor¢lanma ile de karsilama yoluna giderler. Buna karsilik i¢

bor¢lanma gelismis iilkelerde daha ¢ok kullanilan bir finansman aracidir.

I¢ bor¢lanmada, iilke i¢i kaynaklarin kesimler arasi transferi s6z konusudur.
Dis borglanma ile kiyaslandiginda kaynak kullanimi ve faiz 6demeleri ile disariya net

kaynak transferi s6z konusu degildir.

Osmanli Devleti’nin Kirim Savagi’ni kaybetmesi sonucunda ilk kez yapilan
i¢ borglanmaya Cumhuriyet’in ilk déneminde zaman zaman ihtiya¢ duyulmustur.
Ancak 1980’ler den sonra i¢ bor¢lanma ivme kazanmis dzellikle 1990’lar dan sonra i¢
borg / GSMH orami ¢ok yiikselmis. bor¢lanma vadeleri kisalmis ve Gdenen reel faizier

ciddi artiglar g6stermistir.

Kamu kesimi agiklarinin i¢ borglanma ile karsilanmasiyla i¢ borglanma,



finansman araci olarak vergilerin yerini almakta ve gelecekte toplanmast gereken

vergilerin simdiden harcanmasi anlamina gelmektedir.

Glinlimiizde devletin i¢ bor¢lanmasi ¢ogu kez siyasetgiler, bazen
akademisyenler, bazen de isadamlar tarafindan resesyonun, issizligin, enflasyonun,
yiksek faiz oranlarinin, dis ticaret agiklarinin ve ekonominin olumsuz isleyisinin
baslica nedeni olarak gosterilmektedir. Bir yandan borgtaki artisin kisa siirede
ekonomiyi canlandirdigt diigtintiliirken diger yandan kamunun fon igin 6zel kesimle
rekabetinin faizleri yiikselttigi ve iiretimin bilesimini degistirdigi, uzun donemde

ozellikle 6zel yatirimlar tizerinde olumsuz etkilerinin bulundugu ileri siiriiliiyor.

Devlet i¢ borglanma yoluyla finansal piyasalardan topladig1 fonlarin yatirimlara
harcanmasini  engellemektedir. Ozellikle bankalar reel kesimin fon ihtiyacim
karsilamak yerine tasarruf mevduatlart aracilig ile topladig1 fonlar risksiz yiiksek faiz
geliri getiren devlet i¢ bor¢lanma kagitlarina yatirmaktadir. Bu da yatirimlarin

durmasina neden olmakta, paradan para kazanmak gibi bir dongiiye sebep olmaktadir.

Bu arastirmanin amaci. i¢ bor¢lanma politikalarim1 ve finans piyasalarim
inceleyerek, i¢ borglanma politikalarinin finansal piyasalar iizerinde yol agtig etkileri ortaya
koyabilmektir. Ayrica, 1999 yili sonunda uygulamaya konulan Enflasyonu Diigiirme
Programi’min makro ekonomik dengeler ilizerinde meydana getirdigi degisiklikler

incelenecektir.
Aragtirma, giris ve sonug bdliimleri disinda ti¢c boliimden olugmaktadir.

Birinci Boliimde, i¢ bor¢lanma teorik agidan ele alinmug, borglanma kavranu ile ig

bor¢lanma politikalar: ve kamu kesimi bor¢lanma geregi, tarihgesi anlatilmugtir.

Ikinci Boliimde, finansal piyasalar, kurumlan ve araglan teorik olarak ortaya
konulmus, finansal piyasalarin i¢ bor¢lanma politikalarindan nasil etkilendikleri ele

almmugtir.

Uctincti Bolimde, Tirkiye’de ozellikle 2000 yilindan sonra yasanan

ckonomik krizler ve uygulamaya konulan istikrar programlar incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

KAMUSAL HARCAMALAR VE IC BORCLANMA

1.1. Kamu Harcamalari ve Kamu Agikiar:

Devlet, yerine getirmekle yiikimlii oldugu fonksiyonlarini icra edebilmek
icin ¢esitli kaynaklara ihtiya¢ duyar. Bu kaynaklar1 da genellikle piyasadan satin
alarak temin eder. Tiim bu ihtiyaglarin temini i¢in ise gelire ihtiya¢ duyar. Ozellikle
klasik devlet anlayisin yerini modern devlet anlayisina birakmasi ile kamu

harcamalar: stirekli artis gostermeye baslamistir.
1.1.1. Kamu Harcamalar

XIX. asirda liberal diislinceler hakim oldugu igin, ekonomik ve sosyal hayatin
piyasa kuvvetleri ile diizenlenmesi arzulanmis; ekonomik ve sosyal amacli herhangi
bir miidahaleden kaginilmistir. Klasik iktisat¢ilar ve maliyecilere gore, piyasa

ekonomisinde bazi iktisadi kanunlar kendiliginden isler'.

Klasik maliyenin kamu giderleri konusundaki prensibi, genellikle “kabil
oldugu kadar az harcama” seklinde ifade olunmustur’. Ekonominin dengesinin
otomatik bicimde saglanacagini savunan klasikler kamu harcamalarinda

meydana gelebilecek artiglarin bu dengeyi bozacagini diistinmiislerdir.

Ekonomik ve sosyal hayata yukarida belirtilen iktisadi diisiince sistemi hakim
olunca, kamu maliyesinin diisiince sistemi de bu diigiince paralelinde mali

gelenekgilik ad1 altinda asagida belirtilen prensipleri benimsemigtir’.

" Engin Cantiirk, Tiirkiyede i¢c Bor¢lanma Politikalarimin Finansal Sisteme Etkisi ve Enfiasyonu
DBiigiirme Programi, Yitksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi, 2000 s.4.

2 Orhan Sener, Kamu Ekonomisi, 5.b. istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 1996. 5.195.

* ismail Tirk, Maliye Politikasi — Amaglar Araclar ve Cagdas Biitce Teorileri, Gézden Gegirimli
11.b. Ankara: Turhan Kitabevi, 1997, s.2.



a) Kamu harcamalarinin kiigiik olmas: prensibi: Mali gelenekgilere
gore kamu harcamalari normal olarak vergilerle finanse edilir, Cinkd,
bor¢lanma olagantistii bir kamu geliridir. Kamu harcamalarinin artisina paralel
olarak vatandaslardan alinan vergilerin artisi, ekonomik ve sosyal hayata devlet
miidahalesi ve iktisadi kaynaklarin devlet elinde kullanilmasi iktisadi kayiplara ve

israflara yol agar.

b) Devlet biitgesinin denk olmasi prensibi: Biitge fazlalarinin
ekonomiye durgunluk getirdigi fikrini savunan mali gelenekgiler, biit¢e agiklarinin
da su sakincalari oldugunu belirtirler. Ac¢ik biitgeler borglanma yoluyla, 6zel
yatirimlarda verimli olarak kullamlacak fonlar1 ©6zel ekonomiden kamu
ekonomisine ¢ekerler; bor¢glanma devletin olaganiistii ve istisnai bir geliridir, eger
devlet devamli olarak agik biitge uygulayacak olursa, istisnai ve olaganiistii deviet
geliri niteligindeki bir gelir, normal gelirler arasina girmeye baslar; bor¢lanma
kamu maliyesini zor bir duruma diistriir. Agik ve fazla biitgenin aksine, denk

biit¢eler is muhitine ve is adamlarina giiven verir.

¢) Kamu giderlerinin dolayl vergilerle karsilanmasi prensibi: Dolaysiz
vergiler gelir ve servet {izerinden alinan vergiler oldugu igin, etkilerini daha ¢ok

harcamalar lizerinde ve genellikle harcamalarin kisilmasi bigiminde gosterirler.

d) Biitge agiklarimin uzun vadeli bor¢lanmalarla karsilanmasi prensibi:
Devlet borglanirken para piyasalarindan ve kisa vadeli fon pivasalarindan degil,
sermaye piyasalarindan ve uzun vadeli fon piyasalarindan borglanmalidir. Bu
sekilde devlet sermaye piyasalarinda sermaye arzi-sermaye talebi dengesini kendi

lehine bozamaz.

e) Biitge agiklarinin kisa vadeli borglanmalarla kargilanmamasi prensibi:
Kisa vadeli bor¢larin piyasasi, para piyasasidir. Devlet bu ¢esit borglarinin senetlerini
daha c¢ok bankalara, sigorta sirketlerine ve kurumlara satar. Bu kuruluslarin
bazilarinin 6rnegin, bankalarin kaydi para veya banka parasi iiretebilme giicii vardir.
Bu sekilde devletin banka sistemine karst bor¢lanmasi toplam para arzim artirabilir.

Bu da tam caligma halinde kisa donemde mal ve hizmet arz1 sabitken ekonomide



enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina yol agar. Klasik maliyecilerin kisa vadeli
borglanmalara karsi olmalarinin bir diger nedeni de faiz hadleri ve bor¢larinin idaresi

ile ilgilidir.

Klasikler bu prensipleri. tiikketici devlet varsayimi, kamu girisimlerinin
6zel girisimlerden daha az verimli oldugu varsayimi ve tarafsiz vergi ve tarafsiz kamu

harcamalar1 varsayimlari tizerine oturtmuslardir.

Daha sonra ortaya ¢ikan gelismeler, kamu harcamalari, vergi ve borglanma
gibi konularda farkli yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Modern anlayisa
gore, eger, otomatik mekanizma mevcut olsayd: ekonomik denge istisnalar disinda
devamlt olarak kendiliginden gergeklesir, bazen bozulsa dahi kisa bir siire i¢inde yine
kendiliginden diizelir, bu suretle de iktisadi buhranlar meydana gelmezdi®. Kamu
harcamalar yalniz toplumsal ihtiyaglar kargilamak i¢in yapilmiyordu; bu harcamalar
ekonomik ve sosyal hayata miidahalede bulunabilmek i¢in devletin en etkin bir mali
aract haline gelmisti; vergilerin de alinis nedeni yalniz kamu harcamalarinin karsiligini
teskil etmek degildi, vergi aym zamanda vatandaslari gelirlerinden mahrum etmek,
kisiler arasinda gelir dagilimini denklestirmek, iktisadi kosullara gére efektif talep
diizeyini algaltmak veya yiikseltmek i¢in aliniyordu; bor¢lanma yalniz olaganiistii
bir kamu geliri 6zelligini tasimiyordu, bor¢lanma one alinmis bir kamu geliri
niteliginden ¢ikarilip, gergek bir kamu geliri olabilir, gerektiginde vatandas: gelirinden

mahrum etmek icin kullamlabilirdi’.

Kamu harcamalarinin bir tammi $6yledir: Kamu giderleri basta Devlet olmak
tizere kamu tlizel kisilerinin ve devredilen yetkilere sahip kuruluslarin emretme
yetkilerinin uygulanmasi dolayisiyla yaptiklar harcamalardir. Buna karsilik kamu tiizel
kisilerinin, gergek kisilerle 6zel hukuk tiizel kisilerininkine benzer kosullar dahilinde
yapacaklari harcamalar 6zel gider sayilacaktrr®. Bu tammun eksik yonii, Tiirkiye’deki
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri’nin harcamalari bu tanima gore kamu gideri

sayllmayacaktir. Bu ylizden kamu tiizel kisilerinin biit¢elerinden yaptiklart harcamalar

* Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi. Gozden Gegirilmis ve Diizeltilmis 9.b. Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., 1996 5.181.

* Tiirk,s. 11

® Nadaroglu, s.145.



kamu harcamasi saymak gerekmektedir.
1.1.1.1. Kamu Harcamalarindaki Artislar

Kamu harcamalarinin artisi ile ilgili olarak cesitli fikirler ortaya atilmistir.
Bunlardan Adolphe Wagner’in Kanun Fikri (Wagner Kanunu)’'na goére, deviet
faaliyetieri ile kamu gideri arasinda bir sebep-sonug iliskisi vardir. Kamu hukukunda
hizmet yada devlet faaliyeti vasfini kazanan her eylem, mali planda harcama seklinde
gortinlir. Wagner, kamu harcamalarinin (en azindan belli bir siire i¢in) milli hasiladan
daha hizli yiikseldigini belirlemistir. Bu durumu, “kamu harcamalarinin artist
kanunu” olarak nitelemistir’. A. Wagner’den 6nceki iktisat¢ilar, kamu giderlerindeki
artisin harplerden yani, gecici sebeplerden ileri geldigini, bu sebeple de arizi bir

karaktere sahip oldugunu ileri stirmiislerdir.

Wagner’den daha sonralan giiniimiize dogru Peacock ve Wiseman adinda iki Ingiliz
iktisatginin ortaya attign “Sigrama Tezi’ne gore, kamu harcamalarn ile kamu gelirleri
arasinda organik bir iligki vardir. Politik, ekonomik ve sosyal buhranlar meydam
geldiginde bu iliskide yiikselme istikametinde sigramalar olmakta, durumun normale

dondiigii donemlerde ise degismis olan durum varligim yeni sekli ile devam ettirmektedir®.

Glintimiizde biitiin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalari,
savag finansmani, sosyal harcamalardaki artis, ekonomik biiyiime, niifus artisi,
yoneticilerin kotli yonetimi ve teknolojik gelismeler gibi sebepler dolayisiyla

artmaktadir.

Modern refah devleti anlayisimin sonucu olarak yaslilara ve gligsiizlere
yapilan yardimlar, emeklilere saglanan ek sosyal giivenceler, yoksullara yapilan
sosyal amacli odemeler ve issizlik tazminati gibi transfer harcamalann kamu
harcamalarint artiran 6nemli bir nedendir. Geligmis iilkelerde konsolide biitgeden
sosyal hizmetler ve transfer harcamalari i¢in ayrilan Odenekler toplami, giderek
artmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde, sosyal amaglh transfer harcamalari gelismis

olan iilkelere gore konsolide biitce harcamalari i¢inde daha az bir yer tutmaktadir.

’ Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Genisletilmis 4.b. Ankara: Gazi Bitro Kitabevi, 1993. 5.87.
¥ Nadaroglu, s.145.



Ancak bu iilkelerde personel giderleri ve faiz 6demeleri bigimindeki transferler

sosyal harcamalardan daha buylik bir paya sahiptirg.

Biirokratlar ve kamu ekonomik kuruluslarinin yoneticileri, genellikle etkinlik
¢evrelerini genisletme egiliminde olduklarindan, énemli diizeyde savurganliklara yol
acarlar. Biirokratlarin bu tiir davranislart politikacilar tarafindan da desteklendiginden,
kamu sektorii gereginden fazla biliyiime egilimine girer. Ayrica, kamu hizmetlerinin
ozelliklerinden kaynaklanan rlisvet. adam kayirma ve ¢esitli savurganliklar da, kamu

o 1
harcamalarinin gereginden fazla artmasina yol agmaktadir 0

Tiirkiye’de yukarida saydigimiz genel artis nedenleri yaninda, 6zel birtakim
nedenlerden dolayr kamu harcamalari artmaktadir. Ulkemizde bakanliklar ve diger
katma biitgeli kuruluslarin sayisi her gegen yil daha da artmigtir. Bolge genel
midirligi, genel midirlik, 11 Ozel Idaresi’ndeki mudiirlikler ve ilgelerdeki
bakanliklara bagli olan yonetici ve personel sayisi da giderek artmistir. Bu artiglarin
sonucunda personel igin ayrilan harcamalar artmakta, blitgeden yatirim ig¢in ayrilan
pay ise azalmaktadir. Bu durum, toplum refahini artirici sosyal hizmetlerin yetersiz
duzeyde sunulmasina yol agarken, ayrica, 6zel sektoriin geligmesi i¢in gerekli alt

yapt yatirimlarinin yapilmasini da 6nlemektedir.

Ulkemizde 1980°li yillarda parlamentoda yasa ¢ikarma siiresinin uzunlugu
nedeniyle bazi kamu hizmetlerinin yerine getirilememesinin doguracag: sakincalar
neden gosterilerek, 150°den fazla fon idaresi kurulmustur. Ancak, fon yoOnetiminin
keyfi uygulamalart sonunda savurganliklar, riisvet ve kotii y6netim olaylart hizla
artarak, biitce dengesi Onemli Olgiide bozulmustur. Fon harcamalarinin parlamento
denetiminin diginda tutulmasi ise, savurganliklar1 daha da artirmustir. Son yillarda
kamuoyunun tepkisi ve IMI”nin baskist ile ¢ok sayida fon y6netimi genel biitceye
sokularak, keyfi uygulamalara son verilmek istenmistir. Ancak, yine de konsolide

biitge disinda tutulan fonlarin geliri oldukga yiiksektir''.

° Sener, 5.33.
% Sener, 5.34.
" Sener, 5.43.



1.1.2. Kamu Agiklar

Kamu harcamalarinda meydana gelen artislannn  simr1 ne olacaktir?
Uygulamada, kamu harcamalarinin tavani siyasal karar organlarninca iginde bulunulan
politik ve ekonomik elverislilige gére belirlenmektedir. Kamuoyu bu sinirin agagt
¢ekilmesini arzulamakta ancak, sinirin yukar itilmesine sebep olabilecek nitelikteki

taleplerinden de vazge¢memektedir'®.

Iktisadi dengenin saglanmasinda kullamlabilecek ii¢ tiir biitce politikasi
vardir. Bunlardan birincisi biitcede kamu harcamalari ile vergilerin birbirine esit olmast
halidir. Buna denk biitge adi verilir. Ikincisi kamu harcamalarinin vergilerle
karsilanamamasi ve bor¢lanma yada para basimma gidilmesi. Bu duruma da agik biitce
yada agik finansman (deficit financing) adt verilir. Sonuncu durum, toplanan vergilerin

kamu harcamalarini agmasidir. Bu durum da biit¢e fazlasi (budget surplus) ortaya ¢ikar".

Genel Biit¢e disindaki katma bltgeli kuruluslarin gelirlerinin giderlerini
asan kismi olursa bu gelir fazlalari konsolide biit¢e gelirleri iginde, vergi dist gelirler
arasinda yer alir. Bunun tersine harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi durumunda
ise, bu fark Hazine yardimiyla kapatilir ve bu vardim Maliye Bakanligi’nin transfer
harcamalar: i¢inde yer alir'®. Dogal olarak bu durum konsolide biitce agiklarinin

biiylimesine sebep olur.

Enflasyon, kamu gelirlerine, giderlerine ve dolayisiyla da kamu agigina
etki eder, Ote yandan kamu ag¢ifi da enflasyonu etkiler. Gelirler tizerindeki
enflasyon etkisi baglica iki sekilde goriiltir. 1k olarak vergilerin 6denmesi icin
yasalarda ongériilen 6deme sitirelerine baglt olarak verginin 6denecegi tarihe kadar
gecen silirede vergi alacaginin reel degeri enflasyon oramina ve 6deme siiresine
bagli olarak azalir’’. Enflasyonun vergi gelirleri tizerindeki ikinci etkisi ise gelir

vergisi tarifesi {izerinde goriilmektedir. Gelir vergisinin artan oranlilik 6zelliginden

2 Nadaroglu, 5.153.

3 Omer Faruk Batirel, Kamu Biitgesi, 8.b. Istanbul: Yaylim Matbaasi,1996, 5.118

' T.C Bagbakanhk Hazine Miistesarligi — Ekonomik Aragtirmalar Genel Mildtirliigi, Kamu Maliyesi,
Ekonomik Kavramlar ve Gdstergeler,No:4, Ankara 1997, s.7.

% Vergi gelirlerinin reel degerinde enflasyona ve deme siirelerine bagli olarak ortaya ¢ikan bu azalisa
Tanzi Etkisi ad1 verilir. TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Maliyesi 5.79.
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dolay1 gelir diizeyinde meydana gelen nominal artiglar, reel gelirde artig olmasa
dahi, kisilerin daha yiiksek vergi dilimlerine girerek vergi yiiklerinin artmasina yol

agmaktadir'®.

Enflasyonun kamu harcamalar1 lizerinde bashica iki etkisi mevcuttur.Bu
etkilerden birincisi, enflasyonun nominal faiz oranimi yiikseltmesi sonucunda faiz
giderlerinde meydana gelen artis. ikincisi ise kamu bor¢ stokunun reel degerinin
enflasyonun asindirict etkisi sebebiyle azalmasi sonucunda anapara oOdemelerinde

meydana gelen azalistir'”.

Bir ekonomide kamu harcamalarinin para basimi ile karsilanmast halinde
devlet biitgesinin milli gelir tizerindeki etkisi oldukg¢a genisletici bir bagka deyimle
toplanm1 talebi arttiricidir. Kamu harcamalarimin para basimi yolu ile kargilanmasi
halinde, devlet para arzint artirmis olur. Bunu iki sekilde yapabilir. Ya dogrudan
para basimina gidebilir. Yada Merkez Bankasi’ndan kredi alabilir. Her iki durumda

da ekonomik denge bundan etkilenir.

Para basimu ile finansmanda, para politikast ile maliye politikasinin uyumlu
hale getirilmesi zorunlu olmakta ve para otoritelerinin, kamu harcamalarindaki

artisla uyumlu olarak para arzi artisini ayarlamalar gerekmektedir'®.

Borglanma ile finansmanda, faiz haddinin esnek oldugu durumda, harcamalar,
milli geliri ¢ogaltan kadar arttiracak, faiz haddinin esneksiz olmas:t halinde ise, milli
gelir iizerindeki etki, ¢ogaltan katsayisindan daha az olacaktir. Her iki durumda da,

para basimina oranla daha az bir genisletici etki ortaya ¢ikmaktadir'.

Biitge aciklarinin, para arzinin artirtlmasi yoluyla finansmani dogrudan
enflasyon demekken, cesitli i¢ bor¢lanma enstriimanlari ile finansmam i¢ borglanma

faizlerinin yeterince diislik ve vadelerinin uzatilamadig: durumlarda, dolayli olarak

'® Kisinin reel gelirinde bir artis olmadig1 halde nominal gelirlerindeki artiglar yliziinden vergi ytikiiniin
artmasina literatiirde mali uyugma (fiscal drug), enflasyonun vergi dilimlerinin agmmasina yol agmasi
nedeniyle bireylerin hizla daha yitksek gelir dilimlerine girmelerine ve daha yiiksek vergi oranlarina tabi
olmalarina da gelir dilimi stiritklemesi (bracket creep) denilmektedir. T.C. Hazine Miistesarligi Kamu
Maliyesi s.79.

'77.C. Hazine Miistesarligs, s.79

'® Batirel, 5.126.

'% Batirel, 5.126



enflasyona yol agmaktadir. Bu agidan i¢ bor¢lanma faizlerinin tespiti olduk¢a nazik bir
konudur. Cok diisiik tutuldugunda enflasyon beklentisi i¢inde olan halk para ikamesine
basvurabilir. Bu da kurlarin tekrar yiikselise ge¢mesi ve para arzimin daralmas:
sonucunu dogurur. Doviz kurlarindaki artiglarin 6nemli sonuglarindan biri de petrol
fiyatlarinin artmas: yolu ile maliyet enflasyonuna zemin hazirlamasidir. Ote yandan
i¢ borglarin biitge lizerinde meydana getirdigi etkiler de ayrica bir enflasyon kaynagi
olmaktadir. Biitge agiklarinin GSYIH’ ya oranlari 1981°de % 1.2 iken 1995°de %
4.1’ yitkselmistir®®.

Vergi gelirleri biitge agiklarini dolayisiyla devletin borg yiikiinii azaltict

etkiyi yoluyla enflasyonu asagiya ¢ekebilecek bir degiskendir.

1.2. ¢ Borg¢ Kavram

Kamu harcamalarini karstlama ydntemlerinden bir tanesi ve vergiden sonra en
Onemlisi borglanmaktir. Durgunluktan kurtulmak i¢in katlanilan biitge agiginin
finansmaninda borglanma vergi almaya tercih edilir. Borglanma aslinda gegici bir
finansman yoludur. Borg¢ ufak istisnalar disinda, belli bir siire sonra 6denmekte ve bu
odeme de vergi gelirleri ile yapilmaktadir. Borg, bir bakima gelecekteki vergi
gelirlerinin Onceden kullanilmasidir. Borglanilan piyasa i¢ piyasa ise “i¢ borg” stz

konusu olmaktadir.?!

I¢ borglanma genel olarak bono ve tahvil satislari ile kur farklarindan
olusmaktadir. I¢ bor¢ yonetimi ile yetkili olan Hazine, bir yandan yeterli diizeyde
finansman saglamaya calisirken diger taraftan da ihrag edilen i¢ borglanma senetlerinin
cesitleri satis teknikleri, miktarlart ve borglanma maliyeti gibi konulan da gdz énilinde
bulundurmak zorundadir?. Devletin izlemis oldugu borglanma politikast yoluyla da

tilke i¢inde kaynak transferi saglanmis olur.

Devletlerin, siyasi, ekonomik ve sosyal bir gelisim sonucunda ortaya ¢ikan

bor¢lanma yoluna bagvurmalar yeni bir olay degildir. Sermaye piyasalarimmn gelismesi,

2 Bedriye Saragoglu, “Mali agiklarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki rolii ve enflasyonla miicadelede etkili
Eoiitikalarm secimi” ODTU Gelistirme Dergisi, s.331. sayt 25(2) 1998.

“ Memduh Yasa, i¢ Borglar, Ak Iktisat Ansiklopedisi, Cilt I, Istanbul: Ak Yayinlari, 1973, 5.125.

22 Selim Cakir, i¢ Bor¢ Yonetimi ve Borclanma Teknikleri, Ankara: HDTM Uzmanlik Tezi, 1994, s.1.
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bankalarin kurulmas1 gibi iktisadi gelismeleri siyasi ve sosyal degisimler izlemis,
parlamenter hiikiimetlerin olusumu, devletin vatandaglarina karst sorumluluklarinin
artmasi gibi faktorler borglarin gelismesine zemin hazirlamigtir. Hatta tasarruf sahipleri
kendi iradeleriyle devlete bor¢ vermeye baslamistir. Diger taraftan, ani vergi

yiikselmeleri yerine harcamalarin borgla karsilanmasi daha az tepki toplamugtir™.

1.2.1. Devlet Borclarmin Smiflandirilmasi

Devlet borglarini; elde edilisindeki zorlama unsuruna goére, kaynagina gére ya
da siirelerine goére siniflandirabiliriz. Elde ediligindeki zorlama unsuruna gore borglar,
istege bagli ve zorunlu borglar olarak ikiye ayrilirlar. Kaynagina gore i¢ ve dis borglar,

vadelerine gore ise kisa vadeli ve uzun vadeli borglar olarak simiflandirilirlar.
1.2.1.1. Zorlama Unsuruna Gire Borglar

Serbest olup olmamasi agisindan i¢ borglar, istege bagh borglar ve zorunlu

borglar olmak {izere ikiye ayrilirlar.
1.2.1.1.1. istege Bagh Borglar

Bir bor¢lanma isleminde, borg¢ isteyen taraf ve bor¢ verecek taraf olmak iizere
iki taraf bulunur. Bor¢lanma olayi da elinde borg verilebilir fonlar: bulunan tarafin
kendi istek ve arzusu ile bunu borg isteyen tarafa vermesi bigiminde gergeklesir.
Konumuz itibariyle, bor¢ almak isteyen taraf devlettir. Borg verecek olan taraf ise
sahislar, birtakim kurum ve kuruluglar, diger yabanci devletler veya birden fazla
yabanct devletin birlikte olusturdugu uluslararasi kuruluslar olabilir. Borglanmak
isteyen devlet o andaki kosullara gbre bu taraflardan birine veya birka¢ina basvurur.
Bor¢ verecek olan taraf da, bor¢ isteyen devletin kendilerine saglayacagi ¢ikarlari

inceleyerek, kendi hiir iradeleri dogrultusunda kararin verir.”*

3 A.Sema Giirler, Devlet i¢ Borg Yonetimi OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara: DPT-
Uzmanlik Tezleri, 1998, s.6.
2 Macit Ince, Devlet Bor¢lanmasi ve Tiirkive, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, 5.32.
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1.2.1.1.2. Zorunlu Borglar

Bor¢lanmak isteyen devlet. bazi durumlarda borglanmasin gergeklestirebilmek
icin maddi veya manevi olarak zorlama unsurunu kullanabilir. Bu durumda, borg
verecek tarafin kendi hiir iradesi dikkate alinmaz. Zorunlu borglanmanin amaci, kisi ve
kurum tasarruflarinin kamu kesimine zorla aktariimasidir. Devlet bu amacla, kisisel
tasarruflar vergi yasalarinda oldu@u gibi belirli bir matrah ve oran {izerinden borglanma
kaynag1 durumuna getirebilir. Kisiler, belirli yasal yaptirnmlar dahilinde, gelir ve

servetlerinin bir kismini devlete borg olarak verirler.

Burada onemli olan bor¢lanmanin kaynaginin tasarruf olmasidir. Aksine,
bor¢lanma tiiketimin kisilmasina yol agar ise, bor¢lanma ile vergileme birbirine karigir.
Savas, ekonomik buhran, kalkinma gibi olaganiisti durumlarda devlet, spekiilasyon
sonucu biriken tasarruflarin zorunlu olarak kamuya aktarilmasini Ongorebilir.
Olagantisti durumlarin sona ermesinden sonra alinan borglar vergiye doniistiiriilerek,

s6z konusu dénemdeki harcamalar finanse edilmis olur.?’
1.2.1.2. Kaynagina Gére Borg¢lar

Ic ve dis borg¢ ayirimi, son yillarda uluslararas: sermaye ve uluslararas: para
piyasalarimin gosterdigi buiyiik gelismelerle. cok biiyiik 6nem kazanmistir. Uluslararast
alanda sermaye ve para hareketlert ¢ok hizli sekilde artmakta ve yayilmaktadir.

Diinyanin biitiin iilkeleri bundan etkilenmektedir.?
1.2.1.2.1. I¢ Borglar

Devletin yurtiginde yurttaslarina ya da gesitli kuruluslarina bagvurarak elde
ettii borglanma i¢ borglanmadir. I¢ borglanmanin temelde Devlet Tahvilleri ve Hazine
Bonolar: olmak {izere iki araci vardir. I¢ borg tahvillerinin bir kismu yabanci uyruklu
kisiler tarafindan satin alinsa bile, neticede bu kisiler de milli paray: kullandiklarindan
ve yurtigi piyasalardan bu senetleri satin aldiklarindan dolay1 i¢ bor¢ alacaklisi

durumundadirlar. I¢ borglanma konusu ¢alismamizin ana konularindan biri oldugundan

2 Metin Erdem, Devlet Borglart, Bursa: Ekin Kitabevi, 1996, 5.20.
% fnce, Devlet Borglanmast ve Tiirkiye, s.33.
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ayrintilariyla ileri konularda ele alinacaktir.

1.2.1.2.2. Dis Borglar

Devletin yabanci iilkelerin sermaye piyasalarindan yabanci para ile yaptig
bor¢lanma dis bor¢lanmadir. Ulkede i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu durumlarda, iilkenin
dovize ihtiyag duydugu durumlarda. milli paranin degerinin korunmak istendigi
durumlarda genellikle dis borglanma yapilir. Sonugta bu bir mali zorunluluktur ve
devletin yabanct ilkelerin yardimina ihtiyacinin oldugu bir durumdur, keyfi bir
uygulama degildir. Dig borglanmanin faizlerinin diisiik olmasi, vadesinin uzun olmasi
gibi faydalarnin yaninda bazi 6nemli sakincalari da vardir. Oncelikle bu dis krediyi
veren uluslararas: kurulug ya da tlke bu kredinin nerede kullanilacagini belirler. Bu
durumda bor¢ alan llkenin ekonomik ve siyasi serbestligi sinirlanmis olur. Dig
borglanma, milli paranin kuru ve paritesi tizerinde dogrudan bir etki yapar ve borglanan
tilkenin parasinin degeri yiikselir. Ancak dig borcun faizi ve anaparasi 6denirken bu
durum degisir ve miili para deger kaybina ugrar. Ayrica, iilke ekonomisi faiziyle birlikte
déviz yikiimliligiiniin altina girmis olur. Dolayisiyla dig borglar, tilkenin imarn ve
kalkinmasi gibi alanlarda kullanlmalt ve ayni zamanda dis satim ve turizm gibi déviz

getirici alanlarda da yatirim yapiimalidir®’.
1.2.1.3. Vadelerine Gore Borg¢lar

Her bor¢lanma sirasinda gerek borg veren, gerek bor¢lanan yoniinden tizerinde
en fazla durulan kosullardan birisi “stire” dir. Bor¢lar tahvillerin piyasaya ¢ikarildigt
tarihten baslamak {izere siirelerine gore birkag sekilde gruplandirilir. Ikili ayrima gore;

borglarin kisa vadeli ve uzun vadeli borglar olmak iizere ikiye ayrildigum belirtmistik.

1.2.1.3.1. Kisa Vadeli Borclar

Stiresi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli bor¢lardir. Ekonomik hayatin kisa
vadeli degismelerine bagli olarak bu borglar sik sik azalip ¢ogaldigindan dalgal borglar
adini almigtir. Tasarruf sandiklarinin, sigorta ortakliklarimin, biiyiikk sanayi ve ticaret

kurumlarinin ellerinde bulunan ve uzun vadeli iglerde kullanmadiklart paralarin

2 Cantlirk, s.21
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devletin kisa vadeli bor¢ senetlerine yatirirlar. Bu sayede bu kuruluglar likiditelerini

bozmadan faiz geliri elde etmis olurlar.?®

Bazi durumiarda bizzat devlet, 0©zellikle bankalarin likiditelerini
saglamlastirmak i¢in. ellerinde bulunan kaynaklarin bir kismimi kisa vadeli devlet

29
borglarina yatirmaya zorlamaktadirlar.

Devlet bazen c¢ok kisa siirede, Ozellikle savaglar ve dogal afetler gibi
olaganiistii durumlarin gergeklestigi zamanlarda, kredi gereksinimi icine girebilir. Bu
durumda Merkez Bankast devletin bu ihtiyacini karsilayan énemli bir kaynak durumuna

gelmektedir. Kisa vadeli borglarin kaynag para piyasalaridir.
1.2.1.3.2. Uzun Vadeli Borclar

Stiresi bir yili asan borglar ise uzun vadeli borglar olarak nitelendirilirler. Uzun
vadeli bor¢larin diger bir adi da konsolide bor¢lardir.Uzun vadeli borglar genellikle
sermaye piyasasindan beslenmektedirler. Ancak devlet bazi olaganiistii durumlarda
uzun vadeli bor¢ senetlerini kisa vadeli borclar gibi para piyasasina slirebilir. Bu
durumda uzun vadeli bir bor¢ ihra¢ edildikten sonra vadesi geldiginde, ddenmeye
baslandiginda kisa vadeli bor¢ haline gelmektedir. Ancak burada borcun vade 6zelligi
degismemekte yalnizca kisa wvadeli bir bor¢ gibi para piyasasinda iglem

gormektedirler.*

Uzun vadeli bor¢lar kendi iginde siiresiz borglar ve siireli borglar olarak

ayrlirlar;

e Stiresiz Borglar: Bu tiir borglarda borcun 6deme tarihi belli olmadigindan
stiresiz borglar adi verilir. Bu tiir borglarda devlet, borcu bir vadeye baglamamakta ve
ileride 6deme taahhiidiinde de bulunmamaktadir.®' Alacakltya bu tiir bor¢lanmada gok
yiksek faiz verilmekte, alacakli faizin cazibesi nedeniyle ana paray: diisiinmemektedir.

Bu tiir tahvilleri satin alan kimselere stirekli ve yiiksek gelir saglandigindan bir tiir

% Memduh Yasa, Deviet Bor¢lar, istanbul: Sermet Matbaast. 1971, s.32.
¥ Yasa, Devlet Borglar, 5.33.

3% Macit Ince, Deviet Borglanmasi, Ankara: 1. T.L.A. Yayin, 1976, s.114.
*! Yaga, Devlet Borglari, s.48.
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siirekli rant 1“1iteligindedir.32 Bu tlir tahviller sadece devlet tarafindan g¢ikanlir, diger
kamu kuruluslarnn bu yoldan bor¢lanamaziar. Bu tiir borglanma yéntemine daha gok

Avrupa lilkelerinde rastlandig: gérilmustiir.

Siiresiz borglarin da iki tiiriinden soz edilebilir;®® Buniardan birincisi devletin
vadeyi kendisinin tespit ederek ana parayr 6demede bulunmasidir. Devletin boyle bir
yola bagvurmasi cari faiz oraninin piyasada diismesi nedeniyle olur. Faiz yiikii devlete

agir geldiginden borcu édeyerek bu viikten kurtulur.

Stiresiz borglarin ikineci tlirlinde ise, devlet borcu belirli bir vadeden 6nce
O0demeyi taahhiit etmektedir. Bu sekilde de faiz haddi piyasa faiz haddinden yiiksekse
devlet tahvilleri piyasadan satin almak zorunda kalir. Bu taktirde cari faiz oram1 ¢ok
disiik oldugundan devlet fazla para 6deyerek bu tahvilleri piyasadan almak zorunda

kalir. Bu da devlete agir mali yiik getirir.

Devlet tahvillerinin faiz orani, ihrag fiyati, 6deme siiresi, vergi muafiyeti ve

diger ozellikleri Maliye Bakanlig1 tarafindan tespit edilmektedir.

® Sureli Borglar: Siireli borglarda ddeme sekli ve borcun vadesi alacaklt ile
borglu arasinda yapilan s6zlesmede tespit edilmistir. Bu tiir borglarda ¢deme stiresi belli
olmakta ve bor¢ 6deme planma bagli olarak 6denmektedir. Ancak bazi hallerde borg
icin tek bir stire vardir ve bu stire dolunca borcun 6denmesi gereckmektedir. Bazi
durumlarda da belli bir vadeye baglanmis olan borglar, vade tarihinden once de
odenebilmektedir. Erken 6deme hazinenin yiikiinii hafifletebilir. Ancak bunun igin

hazinenin 6deme sartlarinin uygun olmasi gerekmektedir.”*
1.2.2. Devletin Bor¢lanma Ihtiyac: ve Nedenleri

Devletin bor¢lanma gereksinimi konusuna kamu kesimi borglanma geregi

kavramimin tanimini vererek baslayabiliriz. Kamu kesimi bor¢lanma geredi; merkezi,

32 Ince, 5.115.
*Yasa, 5.49.
34 Otto Eakstein, Public Finance, U.S.A: Prentice-Hall inc., 1979, s.111.
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yerel ve kamu kesimi endiistriyel birimleri biitge agiklarinin toplamldlr.35 Eger kamu
kesimi kazandigindan daha fazla harcama vaparsa, kamu kesimi ag181 olusur ve bu agik

kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) olarak bilinir.

Kamu kesimi agiklarinn finansman ydntemleri sunlardir;’ 6
e Para basmak

° Doviz kaynaklarini kullanmak,

e Yurt disindan borglanmak,

® l¢ borglanma,

Bu dort finansman yonteminin ekonomi tizerinde degisik etkileri vardir. Bu
yontemlerden hangisinin kullanilacagt siyasi otoritenin tercihine bagli olarak

degismektedir.

Son zamanlarda para basma yoluyla finansmanin enflasyonist etkileri olmast,
doviz rezervlerinin ise biitge agiklarinin finansmani igin yeterli diizeyde olmamasi ve
6demeler dengesi sorunlarinin ortaya ¢ikmast nedeniyle, kamu agiklarini gidermek icin

. y 4. .3
i¢ ve dis bor¢lanmaya basvuruldugu goriilmektedir. 7

Maliye teorisinde bor¢lanmaya ¢ tiirli yaklasilir. Bor¢lanma, devletin bir
olaganiistii ve istisnai gelir kaynagi olarak gériilebilir. Kamu gelirleri ile kamu giderleri
arasinda uyum saglama unsuru olarak da goriilebilir. Borglanma, devietin etkin
islemeyen piyasa ekonomisine miidahalesi, gelir dagilimimt ve adaleti saglama araci

olarak degerlendirilebilir.®

% David Begg, Stanley Fisher and Rudiger Dornbush, Economics, England: The McGraw-Hill
Companies, 1997, p.385.

%% Omer Alp, Ekonomik Istikrarin Saglanmasinda Maliye Politikass, Iktisat Politikas1, Istanbul: Alfa
Yayinlari, 1998, s. 304.

*7 Ozgtir Dalgig, Devletin i¢ Bor¢lanma Politikasinin Tiirk Mali Sistemi Uzerindeki Etkileri, Ankara:
HDTM Uzmanlik Tezi, 1994, s.8.

3% Perhat Baskan Ozgen, « Tiirkiye’de I¢ Borg Sorunu ve I¢ Borglarm Sinirlandinlmast”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Say1 27 Mayis-Haziran, 1999, s. 353.
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Borg¢lanma yakin zamana kadar olagantistii bir gelir olarak kabul edilmistir.
Devlet, bor¢lanma yoluyla tasarruf sahibi kisi veya kuruluslarin tasarruflarini kendine
transfer eder ve buna karsilik zamani gelince faizlerini ve ana parayr 6der. Bu da

devletin harcamalarin: artirir.

Gilinlimiizde devietler ¢ok degisik nedenlerle bor¢lanabilmektedir. Bor¢lanma,
vergiye gore vatandasa daha az hissettirilen bir yol oldugundan, politikacilara cazip

gelmektedir.*® Devletin bor¢lanma nedenlerini soyle siralayabiliriz.
1.2.2.1. Biitce Aciklarmin Finansmani

Devlet borglarinin ana nedeni blitge agiklaridir. Biitge gelir ve giderleri
arasindaki dengenin bozulmasi biitce agiklarini meydana getirir. Diger bir deyisle, tahsil

edilen biitge gelirlerinin yapiian biitge harcamalarini karsilayamamasidir.

Ekonomideki en énemli agiklar; biitge, KIT ve sosyal giivenlik kurumlarimin
aciklaridir. En biiytik acgik ise konsolide biitge acigidir. Konsolide biitge gelirleri,
harcamalar1 karsilamakta yetersiz kalmaktadir. En biiyiik sorun buradadir. Kamu
aciklarinmn  kisilmas: varsa israfin Onlenmesi ve gider biitcesinin daha gercekei
yapilmasi gerekmektedir. Bunun yaninda yapilmast gereken bir diger husus da, vergi
gelirlerinin artirilmasidir. Yapilan bazi galismalarda, kamuoyunda kayit disi ekonomi
olarak tanman ve yasadis: faaliyetlerden ve yasal olup da geliri kayitlara gegmeyen
faaliyetlerden kaynaklanan kayit disi ekonominin, kayith ekonominin yarisi civarinda
oldugu iddia edilmektedir. Bu {ilkenin her tiirlii olanagindan yararlanarak gelir elde
eden bir kisum kisiler ya hi¢ vergi 6dememekte yada yasalarin 6ngordiigiiniin ¢ok
altinda vergi 6demektedirler. Iste bu kisilerin {izerindeki vergi yiikiiniin arttirilmas: ile

daha fazla vergi geliri elde etmek gerekmektedir.*”

%% Aziz Tural, Devlet Borglari, Maliye ve Giimritk Bakanlig Aragtirma, Planiama ve Koordinasyon
Kurulu Bagkanhigi, Yaym No: 325, 1992, 5.25.

“® Sinasi Aydemir, * Kamu Finansman A¢i&inin Mali Piyasalar Uzerindeki Etkileri”, Vergi Diinyasi, Sayi
171 Kasim, 1993, s.40.
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1.2.2.2. Olaganiistii Harcamalarin Finansmani

Savaslar ve dogal afetler gibi olaganiistii durumlarda devlet bor¢lanma yolunu

tercih etmektedir.*!

® Savaslarin Finansmani: Savaslar olagantistii harcamalarin tipik 6rnegidir.
Savas harcamalart savasa hazirhk doneminde baglar, savas doneminde ve sonrasinda
devam eder. Savas esnasinda yeni vergiler koymak yasa g¢ikartmaya bagli olacagindan
zaman alacaktir. Bu nedenle savasin finansmaninda en kolay yol borglanmaya
gitmektir. Savas sliresince harcamalar artarak siireceginden genellikle borglarda artisia

devam eder.

Ulkemizde de 1980 sonras: baslayan terdr olaylarinin giintimiizde halen devam
etmekte olmasi nedeniyle biitgenin dnemli bir kismi askeri harcamalara ayrilmakta ve
bu da kamu finansman agigina neden olmaktadir. Bunun yaninda lilkemizin bulundugu
stratejik konumu ve etrafindaki komsularin diismanca tutum sergilemelerine karsi
onceden oOnlem almak amaciyla yapilan askeri harcamalar da biitgede Snemli yer

tutmaktadir.

® Dogal Afetlerle llgili Harcamalarin Finansmam: Olaganiistii harcama
nedenlerinden digeri; dogal afetler sonrasi afet yaralarinin sarilmasi ve afetlerden zarar
gorenlere yapilan transferler nedeni ile kamu harcamalarinda gériilen artislardir. Afet
bolgesinde ekonomik faaliyetin zayiflamasi ile bu bolgeden elde edilecek kamu

gelirlerinde goriilen azalma de kamu finansman agiginin biiylimesine neden olacaktir.

1999 yilinda meydan gelen Marmara Bolgesi depremi kamu agiklarinin
artmasma neden olmus, disanidan gelen yardimlarin yamnda deprem vergisi

uygulamaya koyularak aciklar kapatiimaya ¢aligilmistir.
1.2.2.3. Ekonomik Krizlerin Asilmasi I¢in Gerekli Finansman

Ulkeler herhangi bir nedenle ekonomik krize girdiginde uygulamak zorunda

kaldig: istikrar programlarinin zorunlulugu olarak disaridan ve igeriden finansman

! Dalgig, s.8.
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bulmak zorundadir. Ulkemizde de kriz dénemlerinde IMF ile yapilan Stand-by’lar
neticesinde elde edilen dig kaynakli krediler ve i¢ bor¢ politikalar1 buna en giizel

drnektir.*?

1.2.2.4. Biit¢e Gelirleri Ve Giderieri Arasindaki Dengesizligi Gidermek I¢in

Gereken Finansman

Biitgede denklik ilkesine ragmen, devletin biitge gelirleri ile giderleri her
zaman denk olmaz. Gelirlerin tahsili ile harcamalarin yapildift zaman birbirini
tutmadigy donemlerde devlet kisa siireli finansman agiklarini gidermek igin, kisa siireli

hazine bonolar1 ihrag ederek gelir-gider arasindaki dengesizligi gidermeye ¢aligir.”
1.2.2.5. Maliye Politikasi Araci Olarak Borclanma

Borglanma da vergiler ve kamu harcamalari gibi bir maliye politikas: aracidir.
Devlet, ekonomide istikrar, kalkinma, gelir dagiliminda dengenin saglanmasi amaci ile

de borglanir.

Depresyon doénemlerinde kisa vadeli borglanarak likidite tercihini diisiirmeye
ve atil fonlar harekete gecirmeye. enflasyon dénemlerinde ise uzun vadeli ve yiiksek

faizli borglanarak titketim harcamalarmi diisiirmeye ¢alisir.*
1.2.2.6. Bor¢ Odemek i¢in Yeniden Bor¢lanma ile Finansman

Ozellikle kisa vadeli borglarin idaresi zordur. Vadeleri ¢abuk gelir ve devlet
borglarint 6demekte gliclitk ¢ekebilir. Devlet, vergi ve geleneksel gelirleri ile vadesi
gelen borglarim 6deyemeyecegini bilirse, sermaye piyasasindan uygun bir ortamdan

Odeyecegi miktar kadar tekrar borglanir.

Bazen de sermayc piyasasinda sartlar devlet lehine geligtiginde, faiz hadleri

diistiiginde, devlet tedaviilde bulunan devlet tahvillerini erken 6demeye tabi tutarak,

“2 Tural, s.28.
43 Tural, s.28.
* Dalgg, s.9.
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ddemeye tabi tuttugu borcu kadar tekrar borglanir ve bu suretle giderlerinden tasarruf

saglar.*
1.2.2.7, Biitce Acikiarmin Emisyon Yerine Bor¢lanma fle Finansmam

Biitce agiklarint devlet, enflasyonist etkisi nedeniyle para basma anlamina
gelen emisyon yerine etkisini kisa vadede gdstermeyen borglanma ile finanse etmek
isteyebilir. Sonu¢ olarak bor¢lanma da enflasyonist etkiye sahiptir ama etkisini uzun

siirede gosterdiginden politik tercih olarak borglanma yapilabilir.*®

Borglanmanin genel nedenlerine degindikten sonra, dis borglara oranla devlete
bityiik hareket serbestisi taniyan i¢ bor¢lara yonelmenin nedenlerini ise soyle

s;lralayabiliriz;47

® Devletin siirekli gelirlerindeki zaman sarkmalar1 gegici olarak ig

bor¢lanmaya gidilmesini zorunlu kilabilir.

e Varolan vergilerin arttirilmasinin veya yeni bir vergi konulmasinin biiyiik
glicliikler ya da ekonomik, toplumsal, siyasal sakincalar ortaya gtkarmasu durumlarinda

devlet i¢ bor¢lanmaya gidebilir.
° Izlencn ekonomi politikalari i¢ borglanmay zorunlu kalabilir.

® Ozellikle ekonomisi kamu ekonomisi agirhig bulunan ekonomilerde

kamu kesimi kaynak aciklar devletleri i¢ borglanmaya yoneltebilir.

® Devlet vadesi dolan i¢ borcu 6demek amaciyla yeniden i¢ borglanmaya

bagvurabilir.

® Ekonomide goriilen gecici veya stirekli dengesizlikleri gidermek igin bir

yontem ya da arag olarak i¢ bor¢lanma kullanilabilir.

* Dalgig, s.9.
 Tural, $.29.
47 Dalgig, s.10.
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1.3. i¢ Bor¢lanmamn Kaynaklar

Devlete gelir temin etmek veya ekonomide istikrar saglamak amaclaryla
bagvurulan i¢ bor¢lanmada basari sansi, borcun miktari, bilesimi ve faiz oranlari kadar
finanse edildigi kaynakla da yakindan ilgilidir. Ekonominin deflasyon yasadigi bir
durumda bagvurulacak kaynak, elbette enflasyonist bir ortamda bagvurulacak kaynaktan
farklidir. Birincisinde genisletici ctkisi en fazla olan gelir kaynagini, ikincisinde ise
toplam talebi kisma etkisi maksimum olan kaynag: kullanmak yerinde olacaktir. Yanlis
borglanma kaynafina basvurmak ise belirlenen hedeflere ulagmay1 giiglestirecektir.
Ulkemizde de 1980 6ncesinde ve sonrasinda kaynak tercihinde yapilan yanlishiklar
iktisadi istikrarin saglanmasinda maruz kalinan basarisizligin temel nedeni olmustur.
Asagida ilkemizde i¢ borclanma kaynaklarimin 1980 sonrasinda nasil kullamildigi

agiklanacaktir*®.
1.3.1. Bireylerden Bor¢lanma

Gelir ihtiyaci nedeniyle bor¢lanmak zorunda kalan devletin izleyebilecegi ilk
yol, vatandaslarinin bireysel tasarruflarina basvurmak olacaktir, Bu durumda ilk
borglanma tiirii ihtivari bor¢lanmadir fakat bu yontemie yeterli gelir elde edilemezse
zorunlu borglanma ile amag¢ gerceklestirilmeye c¢alisilir. Boylece sadece tasarruf
egilimleri pozitif olanlarin katildigr goniillii bor¢lanma islemine tasarruf egilimileri
negatif olanlarin da katildigi zorunlu bor¢lanma y6ntemi, tasidign cebir unsurunun

derecesine bagli olarak vergiye yaklasmaktadir.

Konjonktiirel istikrarin saglanmast amaciyla bireylere bagvurulan borglanma
isleminin basansi, psikolojik ve teknik faktorlere de baglidir. Séyle ki; buhran
doénemlerinde toplam harcamalari kismak igin gerceklestirilen borglanma islemi ancak
tasarruf sahiplerine moral baski uygulanarak, vatanseverlik duygulant harekete
gecirilerek basarilabilir. Gelismekte olan iilkelerde ise tiiketimi kismaya yonelik,
bireylerden finanse edilen borglanma isleminin basarisi, ancak tasarruf sahiplerine bir

takim avantajlar taninmasina baglidir. Fakat tasarruf egilimi bu {ilkelerde kiiglik

8 Cantiirk, 5.20.
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oldugundan, bireylerden bor¢lanmanin kamu borglar1 igindeki pay: genel olarak oldukga

disiiktiir.*

Ulkemizde bireylerin kamu borglar1 igindeki payi, siyasal ve ekonomik
belirsizlik ortamindan dolayi tasarruflarin 6zel kesim tasarruflarina gitmekten ¢ok, riski
distik getirisi bol hazine bonolarina ve devlet tahvillerine gitmesine ragmen oldukca
dustikttir. Bu durum gelismekte olan tlkelere 6zgt kiigtk tasarruf egilimi ile
aciklanabilecegi gibi, yiiksek entlasyon oranina nominal faiz orammin ayak
uyduramamasi sonucunda devlet bor¢ senetlerine olan talebin gerilemesiyle de izah

edilebilir.*

1.3.2. Baz1 Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan ve Ekonomik Kuruluslardan

Borg¢lanma

Ek finansman ihtiyacini fertlerden karsilayamayan devletin bagvurabilecegi
ikinci kaynak, ekonomide bireylerin resmi tasarruflarini ellerinde tutan sosyal gtivenlik
kuruluslart (emekli sandiklari, sigorta fonlari), tasarruf sandiklari, sirketier gibi
kuruluglardir. Bu tiir kuruluslarin 6zelligi, daha ¢ok uzun vadeli islerde kullanmadiklar
fonlarin1 devlet bor¢ senetlerine yatirmalaridir. Paranin degeri korunur ve fiyat istikrar

saglanirsa bu kuruluslar igin devlet borg senetleri giivenilir bir yatirim alamidir.’ !

Ulkemizde i¢ borglanma senetlerinin 1980 dncesi dénemde en dnemli alicilar,
sosyal giivenlik kuruluslar (Emekli Sandigi ve Sosyal Sigortalar Kurumu) ile Kamu
Iktisadi Tesebbiisler idi. Emekli Sandigi’nin ve SSK nin gelirlerinin bir kismim, kurulus
kanunlari geregi. kanunla, kamu bor¢ senetlerine yatirmalari bu kuruluslarin iflasin
esigine gelmelerinde onemli rol oynamistir. KiT lerin karlan tizerinden ayirdiklar:
yedek akeeleri i¢ borg senctlerine vatirma zorunluluklart da bu kuruluglarm bugiinkii
durumlarin agiklamaktadir. Bu kuruluslar bugtin ise devlete borg veren degil borglanma

e ) o 52
gereksiniminin en 6nemli aktorleri durumundadiriar.”

* Sait Agba, Devlet Borglanmasi, Ankara: Adim Yaymcilik, 1991, 5.149.

3% Osman Zekai Orhan, Tiirkiye’nin i¢ Borg Sorunu ve Coziim Onerileri, Istanbul: ITO Yayini, 1996, 5.69.
> Agba, 5.150.

2 Agba, s.151.
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1.3.3. Bankalardan Bor¢lanma

Devlet, borglanma ihtiyacinin biiyiik bir bolimiinii, ellerinde Onemli
miktarlarda fon tutan bankalardan saglamaktadirlar. Ozellikle, ekonominin durgun
oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin az oldugu zamanlarda, kamu bor¢lanmasinin
buyiik yararlari vardir. Clinkii bankalarda atil duran ve isletilemeyen fonlari, devlet borg
alarak ekonomiye aktarmaktadir. Ancak, bazen piyasayr kontrol etmek ve ticari
kredileri kismak amaciyla da devlet. bankalara tahvil satmanm yolunu arar. Ozellikle
enflasyonist egilimler bas gosterince bu yol uygulanir. Boyle zamanlarda, devletin
topladig1 fonlari clinde tutmasi ya da enflasyon olusturmayacak alanlarda kullanmast
gereklidir. Ozellikle durgunluk zamanlarinda, tahvil satin almak bankalarinda isine
gelir. Normal zamanlarda devlet, tahvil satis1 ile bankalarin kredilerini azaltmamaya ve
ekonomik dengeleri bozmamaya 6zen gostermelidir. Eger ticari bankalar, fazla rezerve
sahip bulunuyorlarsa, o zaman diger kredileri kismadan bol miktarda kisa siireli, tahvil

alabilirler.™
1.3.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Kural olarak Merkez Bankasindan borg¢lanmakla ticari bankalardan bor¢lanmak
arasinda bir fark yoktur. Devlet, ticari bankalara tahvil satarak borglanabilecegi gibi
Merkez Bankasina ya tahvil satarak yada ondan kisa vadeli avans (altin veya déviz
kargilig1) alarak dogrudan. yada hazine kefaletini haiz bonolar1 Merkez Bankasi’na
iskonto ettirerck veya satarak yada karsilifinda avans alarak dolayli bi¢imde borglanir.
Merkez Bankasi’ndan yapilan borglanma islemlerinin vadesi genellikle kisadir.>* Uzun

vadeli devlet tahvillerinin Merkez Bankasina satisina ¢ok rastlanmaz.

Devletin. yukarida sayilan vontemlerden birini kullanarak Merkez Bankasi’na
bor¢lanmasi, ticari bankalara borg senedi satilmis gibi, ekonomide yeni satin alma giicii
meydana getirir. Borglanilan miktarit Merkez Bankasi hesabina alacak kaydedilir ve
Merkez Bankasi hesabindan ¢ekilip diger sahislara 6denen bu fonlarin son olarak ticari
bankalara yatirilmastyla, ticari bankalarin toplam mevduati artirilmis olur. Béylece

diger krediler icin eldeki fonlarda bir azalma olmaksizin devletce yeni bir satin alma

% Ince, Devlet Borglanmasi ve Tlrkiye, s.85.
% Arif Nemli, Kamu Maliyesi, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1990, 5.242.
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giicli meydana getirilmis olur. Bu islem, ticari bankalarin ger¢ek rezervlerini de artirir.
Merkez Bankasi'nca yeni Uretilen mevduat lizerine devlet tarafindan yeni c¢ekler
¢ekilince, bunlar muhataplar tarafindan diger bankalara mevduat olarak yatirilir ve
bankalar tarafindan ¢ekilir. Cek, Merkez Bankasi’nca ddendiginden hem bankalarin

rezervleri hem de borg verme giigleri artirtlmis olur.”
1.4. I¢Bor¢lanma Araglar

Uygulanan i¢ bor¢ yonetiminin basarist hangi borglanma senetlerinin

kullanildigt ve bu senetlerin hangi yontemlerle satildig ile yakindan ilgilidir.

Hazine. olusan biitge agigini finanse etmek amaciyla basta Hazine bonosu ve
devlet tahvili olmak {izere ¢esitli borglanma senetleri ihrag etmektedir. Bunun yaninda,

biitgenin finansmant amact disinda da i¢ bor¢lanma senetleri ihrag edilmektedir.*®

Ulkemizde kullanilan bor¢lanma senetleri kagida baglanan ve baglanmayan ig

borglar olmak tizere iki grupta simflandirilabilirler.
1.4.1. Kagida Baglanan I¢ Borglar

Kagida baglanan i¢ borglar; Hazine Bonolari, Hazine Kefaletini Haiz Bonolar,

Gelir Ortaklig: Senetleri ve Devlet Tahvilleri olarak siuflandirilabilirler.

i.4.1.1. Hazine Bonelar:

Thale yontemi ile ve iskonto esasma gore vadesi ! yildan az olup, 3-6-9 aylik
veya kirik vadeli olarak Hazine Miistesarligi adina Merkez Bankasi’nca ihrag edilen ve
en Snemli ig bor¢lanma araglarindan olan i¢ bor¢lanma senetleridir.’” Faiz oram ihale ile
belirlenen hazine bonolarini diger bor¢lanma araglarindan ayiran ve ¢ok tercih

edilmelerinin nedenlerini s6yle siralayabiliriz;>®

% John F. Due, Maliye: Bir iktisadi Analiz. cev. Sevim Gorgiin ve Izzettin Onder, Istanbul: 1.0, Iktisat
Fakiltesi Yaymi, 1967, 5.526.

% Girler, 5.81-82.

*” Selami Er, 1990-2000 Donemi Tiirkiye’de Devlet Bor¢lanmasinin Enflasyonist Etkisi, Yiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001, 5.39.

% Er, 5.39-40.

24



® Kredi Riski: Borg veya kredi veren agisindan verdigi fonu geri alamamak
riski her zaman mevcuttur. Ozellikle ekonominin kétii oldugu zamanlarda bu risk
artmaktadir. Hazine bonosu ise devletin bir borcu sayildigindan bu risk en asgari
seviyededir. Olaganistii donemlerde uygulanan tahkim ve benzeri uygulamalar1 bir
tarafa brraktiginmizda, hazinenin bor¢ senetlerini vadesinde 6dedigi gériilmektedir. Bu
durum hazine bonosunu mevduat sertifikast ve finansman bonosuna gore daha cazip

hale getirmektedir.

e Likidite: Bir varligin nakde donebilme kabiliyeti ve hiz1 olarak ifade
edebilecegimiz likidite agisindan baktigimizda, hazine bonolarinin az bir maliyetle ve
siiratle paraya c¢evrilebilece@i goze ¢arpmaktadir. Hazine bonolarnin likiditesinin
yiiksek olmasi; homojen olmalarina, satildiklan piyasalarin iyi orgiitlenmis ve etkin
olmasina ve ikincil piyasalarinin islek olmasina baghdir. Likiditeyi 6lgmekte kullamilan
olctit ise, alicilarin bu kagtlart alirken odedikleri fiyat ile, satarken istedikleri fiyat

arasindaki farktir. Bu fark ne kadar az olursa likidite o kadar yiiksektir.

® Vergi Avantaji: Hazine Bonolarni stopaja tabidir. En az ii¢ ay elde
tutulmussa gelir vergisinde beyan disidir. Kurumlar vergisinde geliri matraha dahil
edilir, ancak stopaja Odenen vergi matrah tizerinden hesaplanan vergi miktarindan

diisiilir.

° Diger Avantajlar: Kamu kurumlarinin yapmig oldugu ihalelerde hazine
bonolari teminat olarak kabul edilir. Bankalar piyasaya yapmus olduklart repo islemleri
icin kullandiklari hazine bonolart nedeni ile munzam karsihik ayirmak zorunda

degildirler.

Bahsedilen bu avantajlar hazine bonolarini diger bor¢lanma araglari karsisinda

daha tercih edilebilir hale getirmektedir.
1.4.1.2. Hazine Kefaletini Haiz Bonolar

Hazine kefaletini haiz bonolar, Kamu Iktisadi Tesebbiis (KiT)’leri ve Iktisadi

faaliyet gosteren katma biit¢eli miiesseseler tarafindan ¢ikartilan, Maliye Bakanligi’nin
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kefaletini tasiyan ve Merkez Bankasi’nda iskonto ettirilerek karsilifinda avans

alinabilen borc senetleridir.™

Hazine kefaletini haiz bonolarin bir ¢ok ¢esidi vardir. Merkezi devlet teskilati
haricindeki kamu kuruluslari, borglanabilmek i¢in hazinenin kefaletini almak
zorundadir.  Bu, kanundan kaynaklanan bir mecburiyettir. Yani, bu tiir kuruluslarin

bor¢lanabilmesi Maliye Bakanlhiinin iznine tabidir.*

Bu tiir bonolarm ihrag¢ edilmelerinin sebepleri arasinda, isletme sermayesinin
yetersizligi ve yatirimlar icin yeterli kaynagin olmamast yer alir. KiT’ler ve iktisadi
faaliyet gosteren katma biitceli kuruluslar, bu bonolari Merkez Bankasi’nda iskonto
ettirerek ya da onlar karsiiginda avans alarak beslenmektedir. Ozellikle Toprak
Mahsulleri Ofisi ve Tekel bu uygulamaya giren senetlere bagvurmaktadirlar. Ulkemizde
s6z konusu tesekkiillerin hi¢bir smirlamaya tabi tutulmadan Merkez Bankasi’ndan

bor¢lanmalari enflasyoncu egilimlerin ¢ikmasina neden olmustur.61
1.4.1.3. Gelir Ortakhgi Senctleri (GOS)

Faiz yerine. belirli bir gelire ortak ederek gelir payr 6demesini Ongéren ve
kamu kurum ve kuruluglara ait altyapr tesisleri, KIT lere ait tesislerin gelirleri icin
ihrag edilen gelir ortakligi senetleri, 17.3.1983 tarihli 2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki

ve Kamu Yatinmlarinin Hizlandiriimas?” amaciyla ¢ikarilan kanunla diizenlenmistir

Bu senetlere olan talep, devletin ihalelerinde teminat olarak kullamlabilmest,
istenildigi anda paraya ¢evrilebilmesi, devlet glivencesine sahip olmasi, hamiline yazilt
olmas: dolayisiyla serbestge alinip satilabilmesi, yilda iki kez gelir payir 6demesi
vapilmasi ve dagitilan gelirin faiz olarak kabul edilmemesinin bazi kesimler tizerindeki

psikolojik etkisi gibi nedenlerle artmistir.%

% Ahmet Kirman, “Vergi Hukuku ve Bankacilik Uygulamalar1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Semineri
Notlari, Ankara:07-09.02.2000. 5.94.

% Memduh Yasa, Kamu Maliyesine Giris, Istanbul: 1.0. Yayin No:1835. Isletme Fakiiltesi Yayin No:18,
1973, 5.39.

8! Yasa, Kamu Maliyesine Giris, 5.39.

62 Giirler, s.84.

26



1.4.1.4. Devlet Tahvili

Tahviller. tizerinde 6 ayda bir 6denecek sekilde tanzim edilmis faiz kuponu
tasiyan veya faiz kuponu tasimayip iskontoyla satilan ve ilk ihracinda asgari vadesi 1 yil

veya daha fazla olan devlet i¢ bor¢lanma senetleridir.

Sifir kuponlu ve | yil vadeli tahviller ihale yoluyla satilmaktadir. Uzerinde
kupon bulunan tahvillerin satislari ise verim esasina gore olmaktadir. Satislar, tahvilin
tizerindeki kupon faizi ve clde edilimek istenen verim esas alinarak Merkez Bankas:
tarafindan belirlenen fiyatlardan yapilmaktadir. Kupon faizinin daha O6nceden
belirlenmemis oldugu durumlarda. faiz ihalenin ortalama verimine yakin oranda tespit

edilmektedir.*’

Uzun vadeli bir bor¢lanma araci olan tahvilin {ilkemizde degisik kullanimlari
s6z konusudur. | yil vadeli ve ihale yontemiyle satilanlar disindaki tahviller nakden ve

nakit dig1 satilan tahviller olmak iizere ikiye ayrilirlar;®

Nakden Saulan Tahviller:

a) Hesaben Tahvil (Kanuni Yedek Akg¢e Karsilign Devlet Tahvilleri):
Hesaben tahvil, kamu ve 6zel bankalarin aywrmak zorunda olduklari kanuni yedek
akceler karsiligi tutulmaktadir. Hazine, hesaben tahvil karsiliginda tahvil vermemekle
birlikte bu meblaglara tahakkuk tarihinden Onceki ihalelerde olusan faiz oranlarinin
aritmetik ortalamasina gore hesaplanan bir faiz 6denmektedir. Tahvillerin ana parasi

6denmemekte, sadece yillik faiz 6demesi yapilmaktadir.

b) Dovize Endeksli Tahviller: Ozellikle enflasyonist dénemierde, mali
araglarin reel getirilerinin asinmasim 6nlemek i¢in d6éviz kuruna bagl olarak ¢ikarilan

senetlerdir.

Nakit dist satilan tahvilier i¢inde yer alan dovize endeksli kur farklari ise,

gecmis yillarda dovize endeksli olarak ¢ikarilan tahvillerin ana paralarina ait kur

 Gurler, s.85.
6 Giirler, s.86-88.
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farklarinin, her faiz 6deme tarihi itibariyle yeniden hesaplanip ana paraya ilave

edilmesinden kaynaklanan borglar ifade etmektedir.

¢) Doviz Bifeleri Sermaye Karsihigt Devlet Tahvilleri: Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda Doviz bufeleri tarafindan Merkez Bankast nezdinde
“Doviz Bifeleri Sermaye Karsiligi Devlet Tahvili Hesab1” asilmistir. Bu hesaba
vatirilan tutarlar (yetkili miiesseselerin merkezi ve subeleri i¢in 6denmis sermayelerinde

belli bir miktar) yeniden degerleme oraninda artinlmaktadir.

d) “Tap” Yontemiyle Satilan Tahviller: 2, 3, 4 ve 5 yil vadeli tahviller
Merkez Bankasi'nda depolanip gilinlik olarak satilmaktadir. Merkez Bankasi bu
tahvilleri kasasinda tutmakta ve sattign anda Hazine hesabina nakletmektedir. Bu

satislarda faiz Hazine tarafindan belirienmektedir.

e) Konsinve Tahviller: I¢ Borglanma Programu gercevesinde Merkez
Bankasi usul ve esaslarina vore satilmak tizere Merkez Bankasi’na tahsis edilmis olan 1
yil vadeli tahvillerdir. Merkez Bankasi bu tahvilleri kasasinda tutmakta ve sattig1 anda
Hazine hesabina nakletmektedir. S6z konusu tahviller o glinkii piyasa faiz oranindan

satiimaktadir.

Nakit Disi Satilan Tahvilicr:

Hazine Miistesarlig1 Biitge Kanunlarinin verdigi yetkiye dayanarak Ozel Tertip
Devlet Tahvilleri ¢ikarmaktadir. Borglanma limitleri disinda da ¢ikarilan ve biitgenin
finansmaninda kullanilmayan Ozel Tertip Devlet Tahvillerinin kullanini zaman iginde

Onemli bir artis gstermistir.

a) Tahkim Tahvilleri: Tahkim kanunlar geregince KIT lerin kamu kurum ve
kuruluglart ile birbirlerine olan bir kisim borglarinin konsolide edilerek Hazine
tarafindan istlenilmesinden dogan borglarin 6denmesi igin alacakli kuruluglara tahkim
tahvilleri thra¢ edilmektedir. Tahkim tahvillerinin faizleri i¢in Bit¢e Kanunlarina
G6denek konulmas: durumunda, séz konusu faiz giderleri bu ddenekten karsilanmakta
veya faiz giderleri karsihiinda Ozel Amacli Devlet Tahvili verilerek 6deme

ertelenmektedir. Dolayisivia, blitgede Odenegi bulunan ve tahkim tahvili faiz
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ddemelerinin karsilanmasi amactyla verilen senetler biitgenin finansmani kapsaminda

dustiniilmelidir.

b) Ikraz Tahvilleri: KiT’lerin, Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin ve Fon
Idarelerinin finansman ihtivacim karsilamak {izere, bu kuruluslara ikrazen verilen
(6zellikle ticari banka borclarr i¢in) 6zel tertip devlet tahvilleridir. Faiz oranlari ihale
faizine yakin olarak belirlenmektedir. S6z konusu tahviller, 1994 yilina kadar sadece
tahvil verilmek suretiyle bor¢lanma oldugu gerekcesiyle i¢ bor¢ stokuna dahil
edilmekte, fakat ikraz hesabina alinmamaktaydi. 1994 yilinda, yapilan borglanmanin
ayn1 zamanda ilgili kuruluslara Hazine’ce verilen bir ikraz oldugu gerekgesiyle, bu
sekilde ihrag edilen tahviller karsihigi Hazine alacaginin devlet hesaplarinda izlenmesine
baslanmis ve ikrazen verilen tahvil tutarlart bir yandan i¢ bor¢ stokuna alinirken, diger

yandan ikraz hesabinda Hazine alacagi olarak takip edilmeye baslanmistir.
1.4.2. Kagida Baglanmayan ¢ Borglar

Kagida baglanmayan i¢ borglar, i¢ bor¢ stoku iginde yer almakla birlikte,
menkulkiymetlestirilmedigi (kagida baglanmadigi) stirece hesaben takip edilmektedir.
S6z konusu bor¢lar kagida baglandiktan sonra nakit digi satilan tahviller iginde

3

gosterilmektedir.”
1.4.2.1. Konsolide Bor¢lar ve Kur Farklar:

Hazinenin “Konsolide Borglart”, esas itibariyle kamu kesimi kuruluslar
arasindaki finansman iliskilerinden ve kur farklarimin hesaben i¢ borglara dahil
edilmesinden ileri gelen kamudan kamuya borglanmadir. Buna gére konsolide borglarin
en Onemli kalemi, Merkez Bankasr’nin yil sonu bilangolarinin aktif ve pasifinde yer
alan, doviz ve altinlarin degerlenmesi ile dogan aleyhteki kur farklarmndan meydana
gelir.% S6z konusu defierleme 1211 sayih Merkez Bankas: Kanununun 61. maddesi

geregince yapilmakta olup. bahsi edilen madde soyledir;

8 Giirler, s.88.
8 1 C. Merkez Bankas!. Yiliik Rapor, Ankara. 1990, 5.23.
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“Tiirk parasi degerinin degistirilmesi halinde bankanin aktif ve pasifinde altin
ve dovizlerin veniden degerlendirilmesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dogacak farklar
yillik kar ve zarar hesaplari disinda 6zel bir hesaba alinir. Bu hesaba alinan meblaglarin

kullanilma-6denme sckli ve sartlart Maliye Bakanlig: ile Banka arasinda tespit edilir.”

Merkez Bankasi Kanunu’nun bu hiikmii, Merkez Bankasi’ndaki doviz ve
altinlarin Hazine adma tutulmasi ve kur degisikliklerinin sorumlulugunun hiikiimetin
uyguladigi ekonomik politikalardan kaynaklanmasi1 sebebiyle, altin ve doviz
degerlerindeki degisikliklerin Hazine™ ye ait olacag: prensibine dayanir. S6z konusu kur
ayarlamalarindan dogan bu farklar Hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan
protokoller geregince 25-50 yillik dénemlerde Hazine tarafindan Merkez Bankasi’na

ddenmektedir.®’

Konsolide bor¢lar ise kamu kurum ve kuruluslarina ait kisa vadeli borglarin
uzun vadeli borg¢ haline getirilmesi ile meydana gelmektedir. S6z konusu borglar ¢esitli

konsolidasyon kanunlariyia Hazine tarafindan tstlenilmektedir.
1.4.2.2. Hazine’ ve Kisa Vadeli Avanslar

Biitgenin. kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki zaman yoniinden olusan
dengesizligi karsilamak i¢in Merkez Bankasi tarafindan Hazineye agilan ve vadesi en
fazla 1 yil ile sinrh borclardir. Bu avans islem iki sekilde gergeklestirilmektedir.
Birincisi, tlkemizde de uvgulanan sekliyle Hazine’ye Kisa Vadeli Avanstir. Her yil
biitge kanunlarinda verilen yetkiye dayamlarak uygulanmaktadir. ikincisi ise, artik

kullanilmayan Altin Karsihg Avanstir.%®

Bir tiir dalgali bor¢ ¢esidi olan Hazine” ye kisa vadeli avans, her yil 6nemli
bakiyeler vermektedir. Bu yiizden daha gok bir emisyon tiirii olarak kabul edilir. Kamu
gelirleri tahsil edildikge geri 6denmesi gerekmektedir. Kapatilamayan avans miktarinda
kamu harcamalar agiktan finanse edilmis olacaktir. Merkez Bankasi’ndan alinan

avanslarin, siiresi sonunda karsilanmamast durumunda, biitge agiimn para veya

87 Ekrem Pakdemirli, *Biitce ve Biitge Aciklar?”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 29.Seri,
istanbul Universitesi Yayin No: 3304, Iktisat Fakiiltesi Yayin No: 510, Maliye Arastirma Merkezi
Yayin No: 68, 1985, s.35.

8 Macit ince, Devlet Bor¢lanmasi (Kamu Kredisi), 5. bask, Ankara: Seckin Yaymevi, 1996, s.189.
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sermaye piyasasina kisa vadeli devlet tahvilleri ¢ikarilarak veya devlet varliklart
satilarak kapatilmasi gerckir. Ancak bu imkanlar da saglanamazsa alinan avanslar

birlestirilerek uzun vadeli borea déntstirilir.®
1.5. I¢ Bor¢lanma Senetlerinin Satis Teknikleri

Bor¢ yoneticisi, pivasalarin durumuna, hedeflenen alicilara ve piyasalarin
derinligine bagli olarak i¢ bor¢lanma senetlerinin satis teknikleri arasinda tercih
yapmaktadir. Satis teknikleri tilkeden tilkeye cesitlilik gosterir. I¢ bor¢lanma senetlerini,
piyasaya en etkin satig teknikleriyle. optimum borglanma maliyeti ile satabilmek igin

cesitli yontemler uygulanmaktadir.
1.5.1. Ihale Yoluyla Bor¢lanma

Buglin diinyada i¢ bor¢lanmada belli bagh iki ihale teknigi kullamiimaktadir.
Bunlardan birincisi “Farkli Fiyat [halesi” diye adlandirilan, alicilarn tekliflerinin en
yiksek fiyattan en distk fiyata (en disiik faizden en yiksek faize) dogru siralanip,
belirlenen fiyatin Gzerinde teklif veren alictlanin teklif ettikleri fiyattan satim isleminin
yapildig sistemdir. Ikincisi ise “I'ek Fiyat Ihalesi” diye adlandirilan, yine tekliflerin en
yiksek fiyattan en diisiik fiyata dogru siralanip, ancak bu kez ihalenin kesildigi fiyatin
tiim tekliflere uygulandigi sistemdir. Daha yaygin olarak kullamlan Farkli Fiyat Ihale
Sistemi’nde ihaleye katilanlar, bono veya tahvillerin belli bir miktari i¢in belli bir fiyat
teklifi bildirmektedir. Kazananlar teklif ettikleri fiyat {izerinden 6deme yapmaktadirlar.
Tek Fiyat Ihale Sistemi'nde ise. katilanlar yine kendi tekliflerini bildirmekte, ancak
kazananlar en diigiik fiyattan 6deme yapmaktadirlar. Ik bakista Tek Fiyat Ihalesi
Sistemi, Farkli [Fiyat lhale Sistemi’ne oranla Hazine’ ye daha diisik hasilat
saglayacakmig gibi distintlebilir. Ancak her iki ihale sisteminde de katilanlarin
davranglart incelendiginde Tek Fiyat Thale Sistemi’nin belli sartlar sagladig: takdirde

belli bir satis miktarindan daha fazla hasilat saglayabildigi gézlemlenmistir.”®

Farklr Fiyat [halesinde teklifler belirlenirken, diger teklifler de olduk¢a 6nem

arz etmektedir. Yiiksek fiyat teklifi her ne kadar kazanma ihtimalini arttirsa da, ihaleyi

% Tural, 5.23.
" Cakar, s.7.
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kazanan kisiye diger kisilere oranla daha fazla fiyat 6deme riskini de tagimaktadir. Bu
nedenle teklif veren daha 6nce piyasa arastirmasi yapmakta ve kendi tekliflerini bu
aragtirma sonucuna gore belirlemektedirler. Tek Fiyat lhalesinde ise, kazananlarin
tamamu verdikleri fiyatin altinda bir fiyat ddeyeceklerinden dolayi, diger tekliflerin

Onemi azalmakta ve piyasa aragtirmast yapmaya gerck kalmamaktadir.

Iki ihale sistemi karsilastinldiginda, Tek Fiyat fhale Sistemi’nin belli
varsayimlar altinda ve belli sartlarda, hem alicilar hem de Hazine agisindan daha verimli
bir sistem olacafi ortaya ¢ikmaktadir. Tek Fiyat Ihale Sistemi’nde alicilar, 6demeyi
dustindiikleri fiyattan daha diistik bir fiyvat 6dedikierinden dolayi, bir tiiketici artig1 elde

etmektedirler. Farkli Tiyat ihale Sistemi’nde ise kazananlar, kendi fiyatlarim

ddediklerinden dolayi tiiketici artigim Hazine elde etmektedir.”"

Ulkemizde Hazine Miistesarligl, 1994 yilina kadar Farkli Fiyat Thale Sistemi
uygulamis, ilk olarak 1994 vilindaki 1 yil vadeli tahvil ihalesinden itibaren Tek Fiyat
Thale Sistemi uygulamasia gecmistir. Bu gegisteki amag, katilimeilarmn verdigi fiyat ne
olursa olsun, kabul edilen en yiksek getiriyi elde edecegi icin risk ve belirsizlik
unsurunun azalmasi ve malivetin diigmesi, ayrica 1994 yilinda uygulamaya konulan
devlet kagitlarindan kaynaktan stopaj kesilmesi uygulamasini kolaylastirmasidir.
Ancak, 01.01.1994 tarthinden itibaren uygulamaya konulan Devlet Tahvili ve Hazine
Bonolari faiz gelirlerinden %5 oraninda vergi kesintisi uygulamasi ve ekonomideki
olumsuz gelismeler, Hazine nin Tek Fiyat Thale Sistemi’ndeki beklentilerini olumsuz
yonde etkilemistir. Devlet kagitlarindan vergi kesintisi yine aym tarihten itibaren
uygulamadan kaldirilmasina ragmen taleplerde herhangi bir artis olmamasi nedeniyle
Hazine 11.03.1994 tarihinden itibaren tekrar Farkli Fiyat Ihale Sistemi uygulamasma

gecmistir. ™

fhale yolu ile ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar1, genel olarak
kuponsuz senetlerdir ve iskontolu olarak satimaktadir. Hazine kendi ihtiyaglarina ve

sartlaria gore uygun olan satig tutarii saptar ve satigini yapar.

7
Cakr, s.7.

7 Naciye Kaya, Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Sistemi ve Uygulamadaki Son Gelismeler, Ankara: Kamu
Finansmani Genel Midiirligti Uzmanhk Tezi, 1997, s5.12.
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1.5.2. Halka Satis Yontemi ile Bor¢lanma

Hazine. Agustos 1992 den itibaren ilk olarak ii¢ kamu bankasi (Ziraat Bankasi,
Halk Bankasi, Emlak Bankast) araciligi ile Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin alict
tabanini genisletmek ve kiiciik yatirtmcilarin da senetlere yatirim yaparak tasarrufiarini
bu sekilde degerlendirmelerini saglamak amaci ile halka satis yontemi kullanilmaya

baslamustir.

Basinda ¢ikan yanlis yorumlar ile araci bankalarin komisyonlart diisiik bularak
isteksiz davranmalari satislanin beklenen diizeyde olmasini engellemis, ilk ihragta
sadece net 230 milyar TL lik satiy vapilabilmistir. Sonraki ihraglarda bankalara verilen
komisyonu arttirilarak kapsamli bir reklam kampanyas: yapilmis ve satigiar nispeten
daha basarili olmustur. Halka satislarin daha genis bir kitleye yayilmasi amaciyla Aralik
ayinda yapilan satislara talep eden ¢zel kamu bankalarinin da dahil edilmesi ile 1992

yilinda toplam 4.5 trilyon TL lik satiy ger¢eklestirilmistir.

1993 yilinda Hazine, aract bankalar verdigi komisyon ylizdesini disiirmekle
beraber, verilen faizi viikselterek bu kagitlara olan talebi arttirmak yoluna gitmis ve
satiglart perivodik hale cetirmistir. Zamanla Hazine, komisyonun vyanisira faizi
diisiirmek suretiyle de kagitlarin maliyetini diistirmiistiic. Hazine halka arz sisteminde
basarili olmug, 1993 yilinda Kasim ve Arahk aylarinda yapilan ihraglar haricinde satiga
sundugu miktarlarin tamamni satmistir. Hazine katilimi arttirmak amaciyla minimum
satis miktar1 1.5 ve 10 milyon TL. olarak belirlenmis ve soz konusu kagitlar1 degigik
vadelerle ihra¢ etmistir. Pivasadaki belirsizlikler, bankalarin satiglarda isteksiz
davranarak talebi degisik vonlendirmeleri ve ikincil piyasalarda farkli oraniarda faiz
uygulanmast sonucu kagitlarin degerlerinin diigmesi devam eden willarda olan ilginin

dalgali bir seyir gostermesine neden olmustur.”

Halka ve kurumlara dogrudan kagit satis1 yontemi bir alternatif yontem olarak
degil, aract kurumlarin tahvil ihalelerinde olusturma egilimine girdikleri tekelci yapiyi

kirmanin yolu olarak degerlendirmelidir.”®

7 Er, 5.48-49.
™ Mahfi Egilmez, Hazine. istanbul: Diyalog Yaymlari, 1997, 5.61.
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fhalede tap ve halka arz yontemleri ile satilan Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri
vadeleri dolmadan paraya dontstiirmemekte; vadesi gelen senetlerin 6demeleri T.C.
Merkez Bankasi ve Ziraat Bankasi araciligi ile yapilmaktadir. Senetlerin édemeleri
gereken tarihten itibaren kupon faizleri beg yil, anaparalari ise on yil sonra Hazine
lehine zaman asimina ugramaktadir, Ayrica kamu kurumlarimin yapacaklari ihale ve
sozlesmelerde kuponlu scnetler nominal degerleri, iskontolu senetler ise anaparaya
tekabiil eden satis degerleri Gizerinden teminat olarak kabul edilmekte, Hazine tarafindan
satilan milli emlak bedellerinin ddenmesinde de aym degerler esas alinmaktadir. S6z
konusu senetlerin disponobil defer olarak sayilmalari halinde, T.C. Merkez Bankast

tarafindan ilan edilen fiyatlardan degerlendirilmektedir.”
1.5.3. Tap Sistemi (Siirekli Bor¢lanma)

Bu yontem, ihale yontemindeki ihale donemlerine ve ilan edilen vadelere bagh
olarak bor¢lanma yerine stirekli olarak ve ¢esitli vadelerde bor¢lanmay: miimkiin kilan
bir yontemdir. Hazine. belirli miktar ve vadelerde ¢ikaracagi tahvilleri siirekli olarak
satiga hazir tutar. Bu vontemle satisa ¢ikarilan tahviller sabit veya degisken faizli

olabilmektedir.”

Ulkemizde, Hazine Ekim 1988 yilinda “tapping” (Musluk Sistemi) adi verilen
bu sistemi uygulamaya basladi. Bu tarihten itibaren Hazine, yatirimcilarn istedikleri
zaman satin alabilecekleri uzun siirell degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasi’na
depolamaya bagladi. Merkez Bankasi'nin tstlendigi gérev bu tahvillerinin satist siiresi
iginde aracilik ve depolayiciliktir. Bu tahvillerin miilkiyeti, yatiimeilar tarafindan
alinincaya kadar Hazine’ ye aittir. Bu tahvillerin vadeleri 2-5 yil arasinda degismekte,

3-6 ay veya bir yilda bir faiz 6denebilmektedir.

Hazine ~tap” satislarinda farkli vadelerdeki tahvillere farkli limitler
uygulamakta ve senetleri satisa sunulus zamanini belirlemektedir. Bu tahvilleri almak
icin herkes satisga Hazine tarafindan izin verildigi stirece Merkez Bankasi’na

bagvurabilmektedir. Nakit ihtiyacina bagli olarak Hazine tarafindan belirtilen limitler

" Er, 5.49.
7 Egilmez, s.68.
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degistirilebilmekte veya farkli vadelerdeki tahvillerin limitleri arasinda aktarmalar

yapilabilmektedir.

1988-1990 yillart  arasinda Hazine bu yOntemle istedigi satiglan
gerceklestirmis, ancak 1991 yilinin basindan itibaren Tap ihraglarina piyasadan istenilen
dizeyde talep gelmemistir. Bunun en biiylik nedeni, bu kagitlarin ikincil piyasasinin
yeterince gelismemis olmasidir. Bunun yanisira piyasalarin uzun vadeye iliskin
beklentilerinin bir belirsizlik yoniinde olmasi ve bu belirsizligin pirimi olarak talep
ettikleri muhtemel getirilerin de Tap kagitlarmin getirilerinden yiiksek olmas: etkendir.
Pivasa mekanizmasi i¢inde buglinkii sistem uygun olmakla beraber kagitlarin
getirilerinin ge¢mis donem thalelerine endeksli olmasi piyasanmin beklentilerini

gecikmeli olarak yansitmakta ve bu da talebi olumsuz yonde etkilemektedir.”’

Tap satiglarin atuirmak amaciyla kagitlarin ihaleler yerine bagka alternatiflere
endekslenmesi diistiniilebilir. Enflasyona endekslemenin piyasalara devletin enflasyonu
distirecegine dair gliveni oldugu sinvalini vermesine ragmen, piyasanin agiklanan
enflasyon rakammna olan glivensizligi ve zaten Tap yoluyla yapilan ihraglarin
getirilerinin de enflasyvonun {izerinde olmasi sebebiyle basarisiz sonuglar verebilir.
Bununla beraber riske karsi duyarli “ev halki” diye tabir edecegimiz kesimi, iyi bir
reklam kampanyasi ile satislara ticari bankalart araci etmek ve enflasyon {izerine ek bir
getiri koymak suretiyvle talebini artirma imkani olabilecektir. Bir bagka alternatif olarak
diisiintilebilecek dovize cndeksleme yolu milli paranin itibarini zedeleyici bir unsur
tagimaktadir. Tiirk Lirasi’ndan kagis ve dévize vonelig egilimlerinin yiiksek oldugu bir
donemde boyle bir uygulama hem bu siireci hizlandiracak, hem de Hazine’nin Tiirk

Lirast bor¢lanma imkanlarins simirlayacaktir.”®

1.5.4. Ozel Plasman Teknigi

Ozel plasman tekniginde, genel olarak kurumsal yatirimeilarin veya bankalarin
ihtiyaglart dogrultusunda tasarlanan araglar satisa sunulmaktadir. Devlet kagitlarina
iligkin piyasalarn yeni gclismekte oldugu durumlarda borg yoneticileri bu teknigi

kullanmay1 tercih edebilirler. Bu durumda ihra¢ edilebilecek kagidin 6zellikleri (miktar,

" Kaya, s.16.
" Cakar, s. 19-20.
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kiipiir, vade, getiri gibi) tim finansal kurumlar veya bir bir yatinmcilarla goriigiilmek
suretiyle onlarin isteklerine uygun olarak belirlenir ve ihra¢ edilir. Eger ikincil
piyasalarin gelistirilmesi bor¢ yoneticisi i¢in Oncelikli bir amag¢ ise, kagitlarin
yatirnmcilarin istekleri dogrultusunda dizayn edilmesi sebebiyle bu teknik borg yonetimi

tarafindan tercih edilebilir.””

Yeni bir borclanma araci olarak Ulkemizde Hazine’ nin yiikli miktarlarda
senet satisina ihtiya¢ duydugu veya yonelecegi zamanlarda biiylik bankalar ve
holdinglerle anlasarak bu kuruluslarin gereksinimlerine gore ihrag edilecek senetlerin
ozellikleri belirlenerek uvgulanabilirligi saglanabilir. Nitekim ihalelere olan talebin

diistiigii zamanlarda bu teknikten varartanmanin faydasi olacaktir.
1.6. ¢ Borclanma Senctierinin Alimip Satildiga Piyasalar

I¢ Bor¢lanma senetlerinin alimip satildigs ti¢ piyasa vardir. Bunlari dnce birincil
ve ikincil piyasa olarak ikive ayirabiliriz. Birincil piyasa tammi geregi senetlerin ilk
defa alinip satildigi pivasadir. Senetler hazine tarafindan birinei elde piyasaya satilirlar.
Bunu yaparken Hazine. ihale yontemi. halka arz yada TAP seklinde ii¢ yontem Izler.
Birincil piyasada bu sekillerden biri ile ihrag edilen detaylart menkul kiymetler daha
sonra bankalar, aract kurumlar ve diger alicilar arasinda el degistirir. DIS’lerin birincil
piyasasina bankalarin hakim olmasi. DIS icin Ikincil piyasa ihtiyacin énemli derecede
azaltmigtir. Merkez Bankast aracth@iyla disponobilite  yiiktimliiliiklerini  kolayca
karsilayabilen bankalar. DIS ikincil piyasasinin olusmas: I¢in ¢aba gostermektedirler.
Diger aract kurumlar ise mevcut durumu degistirebilecek 6nemli bir bilyiikliige sahip

degildirler™.

Islem yapilan baslica pivasalar hacim biiyiiklikleri sirasina gére bankalar
arast OTC (over the counter) islemier, IMKB nezdindeki tahvil ve bono piyasasidir

ve bir de aracilarla miisteriler arasindaki islemlerdir.

OTC pivasasinda islemler Reuters araciligiyla dealing ekranlarindan birebir

kars1 banka veya aract kurumla yazisarak yapilan islemlerdir. Bir banka digerine

? Cakir, $.20.
¥ Selim Cakur, “Tiirkive’de I¢ Borglanma Sistemi”, HDTM Dergisi, 1993,
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dealingden belli bir kadit ve miktar igin kotasyon sorar. Cevap veren banka veya araci
eger kagidin likiditesinde problem yoksa ¢ift tarafli kotasyon vermek zorundadir. Yani
hem hangi faiz veya fiyattan alici oldugunu hem de hangi faiz veya fiyattan satici
oldugunu belirtmek zorundadir. Kendisine fiyat sorulan kurulug fiyat soranin alicimi
saticimi oldugunu bilmez. Fiyat vermek zorunda olan kurulug bunu en kisa siirede ve
kendisi igin uygun olabilecek en ufak fivat araligi ile vermeye ¢alisir. Kars: taraf aldim,
satim veya higbir sey vapmuiyorum diyebilir. OTC piyasasinin yazili kurallar
yoktur. Islemler teamiillere gore yapilir. Islemlere baslamak Icin belli bir saat yoktur.
Genellikle saat 17:30°dan sonra pivasa kapanir, yani aracilar kotasyon vermemeye
baslar. Standart kotasyon araligr yarim ile bir puan arasinda degisir. Ayni giin valorli
ve ertesi giin valorlii Isiemler piyvasanin standart islem tipleri olup genellikle bu
valorlerle islemler yapilr. Bunun disinda birde vadeli islemler (Forward) vardir.
Forward islemler cok vogun olarak kullanilmaz. Bunun iki sebebi vardir. Birincisi
bonolarnn likiditesini vitirme riski. ikincisi de tilkemizde a¢iga satip tagimanin mimkiin
olmamasi sebebiyle forward da kagit alan kurulusun eger kendi kagidi yoksa
pozisyonu istedigi anda kapatmasindaki zorluktur. Ulkemizde ayni anda en fazla
3-4 bono yada tahvil aktif olarak alinip satilmaktadir. Dolay 1s1 ile yeni i¢

borglanma senetleri ¢iktik¢a eskileri likiditesini kaybetmektedir®.

IMKB Tahvil ve Bono Pivasasi, 17.06.1991 tarihinden itibaren faaliyete
gecmistir. Borsa aracihigy ile banka ve aract kurumlar bono alim satim islemlerini
gergeklestiritler. Islem yapilabilecek kuruluslar TCMB, pivasa iiyesi bankalar ve borsa
tiyesi aract kurumlardir. Tahvil ve bono piyasasinda islem yapmak isteyen banka ve
araci kurumlarin her biri i¢in translar halinde islem yapabilme limitleri tespit edilir. Bu
islem limitinin tespit edilmesinde, gegmis donemlerdeki sabit getirili menkul kiymet
islem hacimleri, Odenmis sermaye. 6z kaynaklar, temerriit sayisi gibi cesitli kriterler
esas almir. Islem yapabilme limiti aracilarin 6z kaynaklarinin on katmi agamaz. Araci
kurulugun kurucusu oldugu yatirim ortakliklart ve fonlarinda iglem yapmak istemesi
durumunda limite bunlarin toplam sabit getirili portfoy buiytikliikleri kadar islem

limitine ilave edilir. Uyeler islem yapabilme limitlerini asmadiklan siirece, yatirdiklar

net iglem limiti karsiliginin 20 misli islem yapabilirler. Islem limitini asmak zorunda

8 Cantiirk, s.31
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kalanlar %100 oramnda islem limiti karsithgi yatirmak kayd: ile Islem limitlerinin st
sinirm ¢ misli artirabilivler. Islem limiti karsiii olarak nakit, tahvil ve teminat
mektubu kullanilabilir. Islem géren menkul kiymetler devlet tahvili, hazine bonosu,
dévize endeksli gelir ortakhidr senctleri, gayrimenkul sertifikalar1 ve borsa kotunda

bulunan 6zel sektor tahvilleridir®,

Miisteri islemleri isc bankalarin kendi miisterilerine bono ve tahvil satigt
yaparak geri almalarindan olusur. Misteri kagitlart TCMB nezdindeki emanet
depolarinda durmaktadir. Misteri bir bankanin emanetinde duran kagitlarini
baska bir bankanin emanct depolarina, bankaya yazili bir talimat vererek transfer

edebilir. Bu isleme devir denilmektedir.

Aracilik iglemleri. bankalarin belli bir komisyon karsiliginda yada bazen
komisyon da almadan bono-tahvil alim satiminda yabanci bankalara yada borsada

miisteriler i¢cin yapilan islemlere aracilik etmelerinden olusan islemlierdir.

Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem goren menkul kiymetlerin takasi,
IMKB’nin denetimi ve gozetimi altinda Takasbank A.S. tarafindan yapilir. Biitiin
tiyeler, nakit i¢in Takasbank A.S nczdinde “Uye Serbest Cari Hesabr” ile “Tahvil
Takas Borcu Hesabi™ ve ayrica. menkul kiymetler i¢in de “Menkul Kiymetler

Depo Hesab1” agtirirlar.
1.7. Devlet Bor¢larmm Yinetimi ve I¢ Bor¢lanma Politikalar
1.7.1. Devlet Bor¢lari Kapsami ve Tanim

Ulkemizde bor¢ yonetimi deyince, borcun saglanmasi sirasinda ve
saglanmasindan sonraki ana para ve faizlerinin 6denerek, borcun kapatilmasina kadar
yuriitillen yonetim anlasiimaktadir Oysa, gelismis tilkelerde borg yoénetimi bu
degildir. Ulkemizdeki aniayisi bir ¢esit dar kapsamli bor¢ yonetimi tanim: olarak kabul

edebiliriz.

Borglarima tlkemizde verginin bir alternatifi olarak sadece kamu geliri

82 Alternatifbank A.S.. Prosediir ve Talimatlar, Haziran 2000,
http://intsrv.abank.com.tr/kalite/Prosedurvetalimatiar/4 004 hazineislemleri, (Erisim: Agustos 2004), (s.3)
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saglama amacina yonelik de olsa, Hazine’nin bu bor¢larin alimgindan, geri 6denisine
kadar yuriittiigii yonetim i¢inde ekonomik kosullar: ve piyasa kosullarini géz 6niinde
tutarak bir ¢esit ekonomik denge amacini da goz oniinde tutmakta oldugunu séylemek

gerekir.

Genel bir tamim olarak ve kisaca, “Bor¢ yonetimi bir iilkenin ekonomik
politikasina yardimei olmak {zerc kamu borglarinin miktarinda ve birlesiminde

degisiklikler yapmakur.™

Borglarin miktart. bor¢larin agirh@mnin ilk belirtisidir. Agir borglar yeni
borglanmalara bagvurmayi giiglestirir. Gelismis tilkelerde Devlet her istedigi zaman
piyasadan kolaylikla bor¢ para bulabilecegi halde geri kalmis iilkeler igin aym seyi
soylemek glictlir. Yeni bor¢lanmalar piyasada 6zel kredi kaynaklartyla olan rekabetin yam
sira,. Ozel harcamalarda ortaya ¢ikardigr degisiklikler nedeniyle de ekonomik etkiler

meydana getirir.

Borglarin bilesimi ve etkilert stire, faiz 0deme, siirlim, alacaklilar, tedaviil
olanaklari gibi konularda g¢esitli  ayriliklar gOsterebilir, Ornegin, kisa siireli
bor¢lanmalarin  likidite olanagt uzun strelilerden fazladir. Buna gore enflasyon
donemlerinde uzun siireli bor¢lanmalar, durgunluk dénemlerinde kisa siireli borglanmalar

ekonomiyi diizeltici yonde Gnem tasir.

Borg yonetimi bir bakima maliye politikasi ve para politikast arasinda bir kopriidiir.
Aralarindaki igbirligi ne kadar ¢ok olursa ekonomik politikanin amaglan daha etkin yerine
getirilir. Bor¢ yonetimi politikasi bazi yazarlarca maliye politikasinin bir dali olarak
duistiniilmektedir. Ancak bor¢ yonetimi politikas1 hem para hem de maliye politikasiyla i¢
igedir, Ozellikle enflasyon ve kalier agiklarla miicadelede iki politika arasinda siki bir

koordinasyon gereklidir.

Olaganiistli bor¢ ydnetimi islemlerinden olan tahkim, kisa siireli borglarin,
uzun stireli yada stiresiz bir bor¢ haline getirilmesidir. Kamu borglarinin siireleri
yoniinden yeniden diizenlenmesidir. Bunun sonucu da her seyden Once kisa siireli

6denememis bu borglarin ddenememesi sonucunun verdigi borgluluk durumu ortadan

% Ince, 5.297
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kalkmakta ve bu durumun olusturdugu sakincalar ve mali sikinti giderilmis olmaktadir. Bu
sekilde siiresi dolmus yada kisalmiy olan Devlet tahvilleri, daha uzun siireli tahvillerle
degistirilmektedir. Bunda veni bir bor¢ s6z konusu olmamakta, fakat eski bor¢ miktar

degismeksizin bu borcun kosullarinda degisiklik olmaktadir.

Diger olaganistii borg yonetim islemi koversiyondur. Konversiyon islemi ile faiz
orami yitksek tahviller daha diistik faizli tahviller ile degistirilir. Konversiyona, borcun
bankalardan bireylere ve vatinmer kuruluslara transferini tegvik etmek, agir bir borcu daha
kolay yonetilebilir bir siireye g6re ayarlamak yada faiz yiikiinli azaltmak icin
bagvurulabilir.*

1.7.2. Bor¢ Yonetiminin Temel Hkeleri

Tiirkiye ckonomisinin bore viikii, karsi karsiya oldugumuz birgok sorunun en temel
nedenidir. Tiirkive. siyasi. sosyal ve ekonomik olarak giiclii bir {ilke olacaksa 6ncelikle bor¢
sorununa mutlaka ¢oziim bulmalidir. Her yeni dogan ¢ocugun bile bir Tiirk vatandasi olarak
yiiklii miktarda bor¢lu olarak dogdugu iilkemizde bu sorunu kalici olarak ¢6zmeden gelecegi

imar etmek miimkiin olmayacaktir.

Borg¢ yiikiimiiziin hizla arttigr donemilerde bu soruna iligkin olarak ortaya konan
¢Oziim Onerileri ve uygulamalart ¢esitli nedenlerden dolayr basartya ulagmamuigtir. Siyasi
istikrarsizlik ve ekonomik tedbirlerin kararhlikla uygulanmamasi nedeniyle sorun karmagik
bir hal almus, Ttirkiye treten. istihdam eden, ihra¢ eden bir iilke olmak yerine borg alan,
borcu borgla geviren ve her gecen giin borcu daha da artarak uluslar arasi kuruluglara bagimh
bir {ilke haline gelmistir. Giiglii bir ekonomik yapiya kavusmanin 6n kosulu borg stokumuzu
piyasa kurallan i¢inde eritmekten ge¢mektedir. Tiirkiye bu glice sahiptir. Kararlt bir siyasi

irade, siki bir maliye politikast, akiler bir ekonomi yonetimi borg sorunumuzu ¢ézecektir.

Son yillarda, borg yiikiiniin artmasiyla birlikte, kamu finansmam giderek daha fazla
bir gekilde kamuoyunun giindeminde ver almaya baglamistir. Bu dogrultuda borg sorununun
coziilmesinde onemli bir faktor ofan mali disiplinin saglanmasi amaciyla Nisan 2002’de

4749 sayih Kamu Finansmam ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun

% Ince, 5.315-328.
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yayimlanarak yiirtirliige konulmustur. Ayrica, bu Kanun’la borg ve alacak yonetiminin daha

seffaf ve hesap verilebilir olmasi hedeflenmistir.

Mali distplin. scffatlik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin yam sira, bu ilkelerin
hayata gegirilmesindeki rolii bakimindan borg yonetim organizasyonu nemli bir unsurdur.
Bor¢ ve alacak stokunun. genel ckonomik dengeleri ve finans piyasalannin saglikli bir
sekilde islemesini gozeterck yonetilmesi ise iyi yetigmis, yliksek teknik donamima sahip

insan kaynagimn istihdam cdildigi ctkili bor¢ yonetimini gerekli kilmaktadir.

Her vil But¢e Kanunlaryla hikiimetlere gelir olusturma ve harcama yapma
yetkisinin yani sira bor¢lanma vetkisi verilmektedir. Biitge politikalarimn bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan bor¢lanma ihtiyacimn ise 1tirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan verilen yetki
simirlart dahilinde karsilanmasi mali disiplin agisindan son derece dnemlidir. Yiksek borg
stokuna sahip ekonomilerde bor¢ yikiinlin azaltilmasi ve makroekonomik istikrarin
saglanmasi zorunlulugu mali disiplini vazgegilmez bir politika tercihi olarak Gne

cikarmaktadir,

Borglanmamin  Meclis’in  bilgisi dahilinde yliriitiilmesi sadece mali disiplin
acisindan degil. ayni zamanda hesap verilebilirlik ve performans degerlemesi agisindan da

dnem arz etmektedir® .

28/3/2002 tarihli ve 4749 sayih Kamu Finansmani ve Borg¢ Yonetiminin
Diizenlemesi Hakkinda Kanun ger¢evesinde hazirlanmis ve 1 Eylill 2002 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmis olan “Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiriitiilmesine
liskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik” ile kamu borg ve risk yonetiminin temel

ilkeleri;

a) Makroekonomik dengeleri gbzeterek para ve maliye politikalart ile uyumlu,

stirdiirtilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir borglanma politikasi izlenmesi,

b) Finansman ihtiyaglarinin, i¢ ve dis piyasa kosullari ve maliyet unsurlan g6z
Online alinarak belirlenen risk diizeyi ¢ergevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en

diisiik maliyetle karsilanmasi olarak belirlenmistir.

8 Ali Babacan, TC. Bagbakanlik Hazine Mustesarlig “Kamu Borg Y0netimi Raporu”, 2004
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1.7.3. Bor¢ Yonetiminin Kurumsal Altyapisi
1.7.3.1. Hukuki Altyap:

Devlet adina mali yikiimliilik ve alacak meydana getiren islemler yapma yetkisi
4749 sayihh Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 4059
sayili Hazine Miistesarhgi ile Dis Ticaret Miistesarligt Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun ve ilgili yil Biitge Kanunlarivlia Hazine Miistesarligina ve Miistesarligin bagli oldugu

Bakan’a verilmis bulunmaktadir.
Turkiye Cumhuriyeti adma:
e Ic ve dis bor¢clanmanmin yapilmas: ve yonetilmesi,

e Hazinc garantisi verilmesi ve verilen garantilerin sartlarinda  degisiklik

yapilmast,
e  Kamu kurum ve kuruluslarina ikraz verilmesi,
o  Hazine alacaklarmin tahsili ve yonetilmesi,
e Hazine ylkiimliilik ve alacak portfoyiiniin risk yonetimi,
e Hazine nakit ydnetimi.
e Yabanc {ilke ve ulusiararast kuruluslara borg verilmesi,
e  AB hibeleri harig, hibe alinmasi.

e I‘konomik ve mali igbirligi kapsaminda hibe verilmesi iglemlerinin ylirtitiilmesi

faaliyetleri yukarida sozii cdilen hukuki yapi gercevesinde yiiriitiillmektedir®.

1.7.3.2. Yapisal Diizenlemeler

Ulkemizde uzun willardir siregelen mali istikrarsizhgin ve kirlgan ekonomik

8 TC. Bagbakanlik Hazine Miistesarhig: *Kamu Borg Yonetimi Raporu”, 2004, 5.6
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yapinin en énemli nedenlerinden birisi: finans sektoriinde ve reel sektérde rekabete agik bir
piyasa altyapisimin saglikli bir sekilde yapilandiriiamamis olmasidir. Sektorel altyapinin
kurulmasinda 6ncelikli olarak reel sektdre kaynak saglayan finans sektdriiniin giiclii ve
sagliklt bir yapiya sahip olmast biiyilk 6nem tasimaktadir. Zira, finans sektdriiniin, reel
sektoriin kaynak ihtiyacin stirekli ve katlamlabilir maliyetlerle saglamasi, piyasalarin kendi
i¢ dinamikleriyle isledigi saghkh bir ckonominin olugumunu ve istikrarli bir bitytimeyi de

beraberinde getirmektedir.

Finans piyasalarma iliskin gerekli diizenlemelerin yapilmas: ve bunlarin disiplinli
bir sekilde uygulanmas: neticesinde sektdriin giiglii bir sermaye yapisina sahip olmasi, reel
sektor ile aymi piyasalardan kaynak saglayan kamu borg yonetimi agisindan kritik bir 6neme
sahiptir. Zira sermaye yapisi yetersiz. bankalarin piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar
nedeniyle dogabilecek likidite talebini karsilamada yetersiz kalmalar durumunda, faizlerin
yikkselmesi ve kamu bor¢lanma senetlerinin ikincil piyasalardaki degerinde diistisler
yasanmast gibi sonuglart ortaya ¢ikarmaktadir. S6z konusu dalgalanmalar derinleserek
piyasalardaki kirilganhigi artirabilmektedir. Bu durum, piyasa dengelerinin istikrarl bir
sekilde olusmamasi, genel olarak, finansal yatirimlarin gérece daha kisa vadelerde ve daha

yliksek faiz oranlarma sahip olmasina yol agmaktadir.

Ote yandan. tasarruf sahiplerine verilen devlet garantisinin Hazine’ye 6deme
yikiimliligi getirmesi durumunda dogabilecek kaynak ihtiyacimn biiyiik olciide finans
sektoriinden karsilanmast zorunluluguna bagh olarak. daralan piyasalardan elde edilecek
fonlarm maliyeti daha da vitksek olacaktir. Bu durum, kamu borglanmasinin sadece nicelik
olarak artmasina degil. ayn1 zamanda nitelik olarak da daha olumsuz bir kosul yapisma sahip

olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Finansal sistemin yetersiz altyapist kadar, kamu mali yonetiminin yapisal sorunlar
da kamu bor¢lanmasi tizerinde olumsuz etkilerde bulunan bir faktérdiir. Devlet biitgesinin
hazirlanmasi ve uygulanmasi siirecinde mali disipline riayet edilmesi, biitgelerin kapsaml ve
seffal olmast dogrudan dogruya biitce agiklarimin finansmamnda kullanilan kaynaklarn
kogullarmm etkileyen faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, cesitli nedenlerle kamu
harcamalarinin bir kisnu biitge disinda gergeklestirilse de S6z konusu harcamalarin

finansmani kamu bor¢ yonetimince yapilmakta oldugundan, kamu bor¢ stoku biitcede
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Ongoriilen finansman aci@imdan daha fazla bliylimektedir. Bu durum, bir yandan kamu borg
stokunun Meclis taralindan yapilan biitgelerde Ongériilenden fazla artmasina olanak
saglayan, mali disiplini bozucu bir faktor olarak dikkat ¢ekerken, diger yandan da devletin
biitge, muhasebe ve istatistik kayitlarinin birbirinden farkli olmasi sonucunu dogurmasi
nedeniyle kamuoyunca devletin bor¢ kayitlarinin seffafliginin sorgulanmasini da beraberinde

getirmektedir.

Diger taraftan. kamu scrmayesi ile faaliyet gosteren isletmelerin bir yandan
rekabetgi olmayan piyasalarda disiik verimlilikle calismasi, diger yandan da verilen gérevler
gercevesinde sitbvanse odilmis fiyatlarla hizmet vermelerinden dolay: olusan zararlarinin
devlet biitcesine getirdigi yiiklerin ifisinin da bir sonucu olarak kamu net borg stokunun
2000 yilindaki %57°1ik sevivesinden 2001 yilinda % 92°ye ¢iktift dikkate alindiginda
yapisal reformlarin bor¢ yénetimi tizerindeki etkileri agik¢a ortaya gikmaktadir.

Bu cercevede. finansal sistcmin yapisal sorunlarmin ¢oziimlenmesi ve kamu mali
yonetiminde seftatlik ve disiplinin artirilmast amaciyla 1999 yilindan baglayarak bir dizi
yapisal diizenleme hizh bir sekilde havata gegirilmistir. Bu yapisal diizenlemelerle sadece
bankacilik sektortiriiniin gliclit ve saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaglanmanus, bir
yandan da reel sektore girdi saglayan enerji piyasasi gibi stratejik piyasalarin yeniden
diizenlenerek rekabete acilmast surctiyle tiretim maliyetlerinin diislirilmesi ve sektdriin

rekabet glictiniin artirlmas hedeflenmistir.
1.7.4. Faiz Dis1 Fazla Perspektifinden Bor¢ Dinamigi

Makroekonomik dengelerin ve stirdiiriilebilir bliyiimenin saglanmasi ile toplumsal
refahin artmasinda malive politikalarinin payr biiytiktir. Gelir, harcama ve finansmana
yonelik kararlar para ve kur politikalarin yakindan etkiledigi gibi, enflasyon, faiz oranlari ve

biiyiimeyi de dolayli yada dogrudan belirleyebilmektedir.

Iktisat vazininda mali aciklarin  makroekonomik istikrarsiziik {izerindeki
etkilerinden sikga bahsedilmektedir. Ozellikle yiiksek borg stokuna sahip ekonomilerde,
stokun biiyiikliigii ve borcun finansman sekli, borg dinamiklerini stirdiiriilebilir bir biiylime

patikasimin ve fivat istikrarmun saZlanmast cergevesinde son derece onemli bir hale
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getirmektedir” .

Yiiksek borg stoku sonucunda bor¢ dinamikleri istikrarsiz bir yapiya blriinen disa
actk ekonomilerde maliye politikast agisindan ciddi agmazlar ile karsilasilabilmekte, borcun
stirdiiriebilirliginin tartisiimasi  dahi piyasa beklentilerini olumsuz etkilemekte, borg
stokunun seviyesi istikrart bozan bir risk unsuru haline gelmektedir. Bu sartlarda hitkiimetin

maliye politikasint dogru tespit etmesinde fayda goriilmektedir.

Soz konusu Ulkelerde maliye politikalan ile biiylime arasinda bilinen geleneksel
etkinin yonii ve boyutu farklilasabilmektedir. Nitekim, 1980°1i yillarda yitksek bir borg yiikii
altinda olan Danimarka. Irlanda gibi iilkelerde siki maliye politikalari, beklenenin aksine,
yitksek bir biiyiimeyle: 1990 larda Isveg’in genisleyici maliye politikalari ise ekonomik

I 88
faaliyetin azalmasiyla sonuglanmistu™.

Nitekim. Avrupa Birliginde kamu borg yiikleri gorece yiiksek 7 tiye tilkenin gayri
saft kamu borg stoklart. [ai7 disi fazlalart, enflasyon ve faiz oranlarina iliskin edinilen bilgiler
yitksek borg stokuna haiz llkelerde maliye politikast olarak yliksek faiz dist fazla
verilmesinin tercih edildigini gostermclktedir. Turkiye’ye kiyasla reel faiz oranlar ¢ok diisiik
olan bu {ilkelerde kamu bor¢ yiikiiniin indirilmesi c¢abasi g¢er¢evesinde faiz dis1 fazla
olustmaya yonelik politika uygulamalar, yiiksek borg stokuna sahip agik ekonomilerde

maliye politikasi tercihini estermesi acisindan Snemli bir gdstergedir®.

Diger taraftan. bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde oldugu ilkelerde,
makroekonomik istikrarin bor¢lanma dinamikleri ile yakin iliskide oldugu, bor¢lanmanin
stirdiriilebilirligine iliskin bekleyislerin ekonomik dengeler {izerinde belirleyici hale geldigi
genel kabul gormektedir. Bu cergevede maliye politikalari, i¢ talep lizerindeki dogrudan
etkilerinin yamsira, bor¢lanma dinamikleriyle olan baglantilan ile de ekonomik faaliyetin

seviyesini etkileyebilmektedir. Kamu borcunun yiiksek oldugu veya hizla biiytidigt

¥ Sargent T., Wallace N.. Some Unplcasant Monetarist Arithmetic, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, 1981, s.1-7.

88 Giavazzi F., Jappelli T.. Pagano M., Searching for Non-Linear Effects of Fiscal Policy: Evidence
From Industrial and Developing Countrics, National Bureau of Economic Research, Working Paper,
2000, s. 2.

¥ Liviatan N.. Lessons for Turkey from International Experience with Financial Crises and
Disinflation, Background paper for Turkey-CEM: From Financial Crisis to Recovery and Sustained
Growth, 2002. 5.29.
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durumlarda, siki maliye politikalarinin genisletici etkiler dogurabildigi goriilmektedir’®.

1.7.4.1. Faiz Dis1 Fazla

Faiz. digi denge. laiz dist harcamalarin toplam kamu gelirlerinden diigiilmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Maliye politikalar esas olarak faiz disi harcama ve/veya gelir
kalemlerinin belirlenmesine yoneliktir. Dolayistyla, faiz harcamalarmn digsal olarak
belirlendigi bir ortamda. faiz disi denge Onemli bir maliye politikas: araci olarak dikkat
gekmektedir. Faiz harcamalar gegmis dénemde ve cari yilda olusan biitge agiginin finanse
edilebilmesi i¢in yaptlan borglanmalarnn bir maliyetidir. Faiz harcamalarinin azaltilmast
ancak faiz oramnin ve borglanma ihtiyacimun dustrilmesi ile miimkiin olmaktadir.

Borglanma ihtiyacinin azalmast ise faiz dist fazla verilerek saglanabilmektedir.

Kavramsal gercevede ve uzun vadeli perspektifte yiiksek borg stokuna sahip agtk
ekonomilerde faiz disi fazlanin maiive politikast tercihi olarak se¢ilmesinin nedenine {ic
agidan bakmak miimkiindiir. Bunlardan ilki faiz dist fazla ile borcun 6denebilirligi ve borcun
stirdiiriilebilirligi arasmdaki iliskidir. Ikincisi fiyat istikrar1 ve yiitksek kamu borg stoku
arasmdaki dengedir. Uctinciisti ise. diger iki iliski ile yakindan baglantili olan faiz dis1 fazla

aracilifiyla getirilen mali disiplinin bliviime tizerindeki etkisidir.
1.7.4.2. Faiz Dist Fazla ve Borcun Siirdiiriilebilirligi Iligkisi

Kamu bor¢lanmasinin stirdtriilebilirliginin tespitine yonelik olarak baglica iki

yaklasim kullaniimaktadir”':

Muhasebe yaklasiminda, kamu borcunun milli gelire oranma odaklamlmakta,
maliye politikalarinin sagliklihgi. biitce dengesinin s6z konusu oram belli bir seviyede
tutmaya yeterli olup olmamasiyla degerlendirilmektedir. “Bor¢/Milli gelir” oraninimn belli bir
seviyede sabitlenebilmesi i¢in, kamunun bor¢ ddemeleri digindaki gelir gider dengesi, faiz

6demeleri ve ekonomideki bilylime oraniyla belli bir denge iginde olmak zorundadir.

Buglinkii deger yaklagiminda ise, meveut borg stokunun, kamunun uzun vadedeki

% Perotti R., Fiscal Policy in Good Times and Bad, Quarterly Journal of Economics, 1999, s. 2-3.
* Cuddington J.T., Analysing the Sustainability of Fiscal Deficit in Developing Countries, Georgetown
University. 1999, sf. 1-19
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gelir fazlasi ile karsilanabilecek durumda olup olmadigi incelenmektedir. Buna gore, kamuya
borg verenler, kamunun borglarini stirekli olarak yeni borglanmayla demeyecegini, uzun
dénemde borg¢larin tamamim édeyecck kadar bir gelir fazlasina sahip olmasi gerektigini
diisiinmektedirler. Uzun donemdeki faiz-dist fazlalarin bugiinkii degeri, bor¢ stokunun
degerine esit veya fazla isc, kamu borcunun stirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bugtinkii deger kisitinin saglanmasi. kamu borcunun uzun vadede Odenebilir (solvent)

oldugunu gostermektedir.

Gerek muhascbe. gerekse buglinkli deger yaklasiminda, kamu borglanmasinin
stirdiirtilebilirligi. malive politikalarinin, borg stoku, ekonomik biiylime, faiz orani gibi
bityiiklitklerle belirli bir denge icinde olmasina baglanmaktadir. Ozellikle, borglar {izerinden
Odenen reel faizin. ekonominin biiylime hizinin {izerinde oldugu durumlarda, borg stoku
artisimn kontrol altina almabilmesi icin, bor¢ ddemelerinin bir kismmin faiz disi fazla
yoluyla karsilanmasi ¢erekmektedir. Aksi takdirde, borg stoku reel anlamda stirekli olarak

biiyiiyecek ve bir finansal kriz kaginiimaz hale gelebilecektir.

Kamu borg stokunun yiksck oldugu {ilkelerde borglanmanmn stirdiirtilebilirligi,
uygulanan ckonomi politikalarinmin kredibilitesi (giivenilirligi) ile de yakindan iliskilidir.
Kamuya bor¢ veren vaurmmetlann, orta ve uzun vadede borglarin geri ddenemeyecegini
diglinmeleri, bor¢ vermekten vazgegmelerine neden olmakta; borg¢lanmanin
stirdiriilebilecegine 1liskin bu gliven cksikligi, ger¢ek bir bor¢lanma krizinin tetikgisi olarak

ortaya gikmaktadir””.

Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun yiiksek, 6zel tasarruflarn ise diisiik seviyede
oldugu tlkelerde, bor¢lanma hassas dengeler ilizerinde siirdiiriilebilmektedir. Boyle bir
ortamda, yerli ve yabanci yatiimeilarin, herhangi bir nedenle giivensizlige kapilmalari ve
kamu bor¢lanma senedi pivasalarini terk etmeleri, devletin borglarim gevirememesine neden

olabilmektedir’”.

2 Alesina A.. Prati A.. Tabellini G;, Public Confidence and Debt Management: A Model and a
Case Study of ftaly, Public Debt Management: Theory and History, editér: Dornbusch R., Draghi
M.; Cambridge University Press, Cambridge, 1990, s.94-118.

% Cole H.L., Kehoe T.J.. Self-fulfiliing Debt Crises, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Staff Report
211, 1998, s. 1-4
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Kamu bor¢lanmasinim maliveti ise, yatinmetlarin algiladiklan risk ile baglantilidir.
Tiim finansal araclarda oldugu g¢ibi. Devlet Bor¢lanma Senetlerine iliskin risk arttikca,
yatinmetlarm bu senctleri alirken talep ettikleri risk priminin (veya beklenen enflasyon

{izerindeki reel faizin) scvivesi de viiksclmektedir.

Kamu acigmin ve borg stokunun yitksek oldugu tilkelerde agigin finansmani i¢in
yapilan borglanma &zellikic risk primini artirmak suretiyle faiz oranin yiikseltmektedir. Faiz
dis1 dengenin siirekli agik vermesi cari yilda daha yiiksek miktarlarda borglanma
gereksinimine yol a¢makta. bor¢lanma sonucunda olugan faiz Gdemeleri biitge agigim

artrmakta, bu da veniden borglanmaya neden olmaktadir.

Kamu borglanmasinin riskli olarak algilandigi durumlarda, borglanma faizlerinin
yiikselmesi bor¢ dinamigini olumsuz ctkilemekte, bu durum bir kistrdongii seklinde faizlerin
daha da yiikselmesine. bor¢ dinamiginin daha da bozulmasina neden olabilmektedir.
Faizlerin yiiksclmesi. bor¢ianma dinamiklerinin bozulmastyla birlikte azalan gliven ortamu,
borglanma vadelerinin kisalmasina ve doviz kurlarinda istikrarsiziga neden olabilmektedir.
Bu sarmal ekonomi tizerinde tahribat olusturmak suretiyle stirdiiriilebilir ve istikrarli

biiylimenin gergeklestiriimesi dniinde engel teskil etmektedir.

Bu cergevede. kamu bor¢lanmasma iliskin risk algilamalarimin kontrol altina
almabilmesi ve borg¢lanmanin makui faiz seviyelerinde stirdiiriilebilmesi igin, kamuoyu
gliveninin saglanmasi biviik 6nem tasimaktadir. Yiiksek bir borg yiikii altinda, kredibilitenin
saglanmasinda en 6nemli unsur, bor¢lanmanin stirdiirilebilirligini garanti altina alacak siki

maliye politikalar: ve buna bagl olarak verilecek faiz disi fazladr.
1.7.4.3. Fiyat istikrar ve Yiiksek Kamu Bor¢ Stoku

Enflasyon parasal bir olgudur. Ancak, yiiksek, kronik enflasyon yasayan
gelismekte olan tilke ckonomilerinde mali gostergelerin de enflasyona neden olabilecegi , en
azindan strdiiriilemez kamu agiklarinm enflasyonist beklentileri koriikleyecegi iktisat

yazininda genel kabul gérmiistiir™ 10.

Turkiye'de vasanan kronik yitksek enflasyon esas olarak bitge agiklarindan

% Sargent T.. Wallace N. 1981,
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kaynaklanmaktadir. Yapilan bir ¢ok ¢alisma, yasanan yliksek enflasyonun temel
dinamiginin, gelencksel mali dengesizlikler ve monetizasyon swralamasinin  Stesinde
siiregelen biit¢e agiklarinin finansman seklinin meydana getirdigi enflasyon yapiskanlig
oldugunu ortaya kovimakiadir. Bu anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin biitge
acigimn olusturdugu  belirsizliklerden olumsuz yonde etkilenmesi kagimlmazdir. Biitge
agiklar ile miicadele cdilmedigi ve borcun stirdiirilebilirligi ile ilgili kaygilar sorgulandig

slirece piyasadaki entlasyvon beklentilert asagt yonlii bir hareket gtistermemektedir95 .

Bu asamada. faiz disi fazladan 6diin vermek, siirdiiriilemez bor¢ dinamigine isaret
etmekte ve Oncelikle fivat istikran olmuk tizere biiylimeyi de tehlikeye sokmaktadir. Ayrica,
Merkez Bankasi'min cnflasyon hedetlemesi politikasini uygulayabilmesi i¢in 6n kogul
piyasalarda risk algilamasina neden ohmayacak bir borg stoku seviyesine ulagiimasidir. Bu
nedenle, enflasvon oramnimn kalicr olarak agagiya ¢ekilmesi ve istikrarli bir biiylimenin
gerceklestirilebilmesi icin bor¢glanmanin stirdiirtilebilirligini saglayacak sekilde olusturulmusg

faiz dist fazla hedefinin tutturulabilmesi gerekmektedir.

Maliye politikalart, kamu bor¢ stokunun seviyesine ve yapisina bagli olarak
biiytime {izerinde farkli ctkilere neden olabilmektedir. Bor¢ sarmali sorunuyla karsi karsiya
olan tilkelerde. siki malive politikalarnin daraltict etkisi, borglarin siirdiiriilebilirligine olan
glivenin saglanmasi. uzun vadeli beklentilerin olumluya g¢evrilmesi, risk priminin ve
enflasyonist beklentinin agagiya ¢ekilmesi yoluyla tersine donebilmektedir. Faiz disi fazla
uygulamasimun kurumsal ve hukuki anlamda yapisal diizenlemeler ve uyumlu gelirler
politikasi ile desteklenmesi s6z konusu politikanin bitytime Uzerindeki olumlu etkisini

artirmaktadir.

Bu baglamda. taiz dist fazla Gretebilmek i¢in blitge dengesinin iyilestiriimesi
gerekmektedir. Bu da vergl gelirlerinin artirlmasi ya da kamu harcamalarimin kisilmast
seklinde olabilmektedir. Sadece veroi oranlarmi artrmaya yonelik Onlemler ancak kisa
vadede etkili olmaktadir. Uzun vadeli bir iyilesme saglayabilmek i¢in ise, bu 6nlemlere ek

olarak kamuda atil istihdamin azaltiimasi, cari harcamalarin ve biitge transferlerinin kisiimasi

% TUSIAD, “Gelismekte Olan Ulke Denevimleri Isiginda Tirkiye Analizi”, Enflasyon ve Biiylime
Dinamikleri, 2002, hitp:/www tusiad.org turkish/rapor/ent buvume/enflasyon.pdf, (Erisim: 10 Eyliil
2004), (5.55).
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gerekmektedir™®.

Faiz digt dengenin belirleyici unsurlarindan biri olan kamu kesimi gelirleri agirlikls
olarak vergi gelirlerinden olugsmaktadir. Tirkiye’de vergi disiplininin saglanmasi faiz disi
fazlanmn olugturulmasinda 6nemli bir rol oynamaktir. Vergi disiplini ile kayip ve kagaklarin
asirt seviyeye ulastigi ortamda vergi idaresinin iyilestirilmesi ve vergi adaletinin saglanmasi
kastedilmektedir. Bu yondeki diizenlemeler ile vergi gelirlerinin artiriimasi faiz dig1 fazlanin

olusturulmasinda etkili olacaktir.

Faiz disi fazla hedefinin belirlenmesinde borg stoku, reel faiz oranlar ve biiylime
dikkate alinmaktadir. Borg stokunun uluslararas: standartlara ve risk algilamasina yol
agmayacak seviyelere ¢ekilmesi, istikrarh ve siirdiirilebilir makro dengelerin
olusturulabilmesini temin edecek bir faiz dist fazla hedefinin siirekliligivle miimkiin

bulunmaktadir.
1.8. Tiirkiye’nin Borc Sorunu
1.8.1. 1990-1999 Déneminde Olusan Temel Soruniar’’

Tirkiye ekonomisi 1990°lt yillardan itibaren siklasan araliklarla krizlerle karst
kargiya kalmustir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de rolii olmakla beraber krizlerin

baslica nedenleri:
a) bor¢ dinamiklerinin kétiilesmesi

b) basta kamu bankalari olmak tizere mali sistemdeki saghksiz yapmin ve diger

yapisal sorunlarin kalici bir ¢6ziime kavusturulamanus olmasidir.
1.8.1.1. Kamu Aqg ve I¢ Borg Dinamigindeki Kotiilesme

Kamu net borg stokunun18 GSMH’ye orani 1990 yilinda % 29 iken, bu oran 1999
yili sonunda % 61°e ulasmustir. I¢ borg stokundaki artis ise daha carpicidir. 1990 yilinda % 6
olan net i¢ borg stokunun GSMH’ye oram 1999 yilinda (kamu bankalarimn gérev zararlan

% Alessina A., Perotti R., Fiscal Expansions and Adjustments in OECD Countries, Economic
Policy, 207-248, 1995, 5. 210-211.

7 T.C. Hazine Mistesarligy, Tiirkiye’nin Giiglit Ekonomiye Gegis Programi-Hedefler, Politikalar ve
Uygulamalar, 2001
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dahil) % 41’e gikmastir. 2000 yilinda ise bu oran % 38 olmustur.

Borg¢ stokundaki bu artig, 90’1t yillarin ilk yarisinda yiiksek oranlarda seyreden faiz
disi kamu agiklarindan kaynaklanmus, ikinci yarida ise yiiksek reel faizlerin etkisi ile belirgin
hale gelmigstir. Nitekim 1990-1994 doneminde yillik ortalama olarak faiz digt denge
GSMH’nin % 4,5°1 oraninda agik verirken, enflasyondan arindiriimig faiz 6demelerini de
iceren operasyonel kamu agig1 % 8,3 olmustur. 1995-2000 déneminde faiz dist denge
GSMH’nin binde 1’i oraninda fazla verirken, operasyonel denge % 5,8 agik vermistir. Bir
diger deyisle, faiz dis1 denge 6nemli Slgiide tyilesirken, reel faiz diismedigi i¢in enflasyondan

armdirilmis faiz 6demeleri artmaya devam etmis ve olumsuz borg dinamigi devam etmistir.

Yiksek kamu agiklarimin yanisira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis borg
Odeyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurti¢i mali piyasalar tizerinde baski
olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede kalmasina yol agmustir. Bu donemde,
yiiksek ve defisken enflasyon ortami risk primini artirmak suretiyle reel faiz oranlarinin
yiiksek seyretmesinde etken olan bir diger unsur olmustur. 1992-1999 déneminde yilhk
ortalama GSMH biiylime hizi % 4’iin altinda kalirken, i¢ bor¢lanma reel faiz oram % 32
olmustur. Yiiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da artirmis ve her
giin Tirkiye’yi daha zor bir duruma gétiiren bir bor¢-faiz kisir dongiisiinii ortaya

91karm1§t1r98 .

1990’11 yillarin ikinci yansinda borg stokundaki hizli artista reel faizlerin seviyesi
belirleyici olmustur. Dolayisiyla, reel faizleri asagi ¢ekmek icin sart olan borg-faiz kisir
dongiistinlin ¢ozillmesinde, kamu gelir ve harcamalarinda kalici bir iyilesmenin saglanmast

ve risk primini diigiirmek i¢in de enflasyonun diisiiriilmesi bir zorunluluk olarak ¢ikmigtir.

Son on yillik déonemde kamu agiklarinin artmasinda bazi faktorler etkili olmustur.
Bu faktorlerin baslicalar’;

o Ogzellikle gorev zararlar basta olmak {izere bazi harcamalarin kamu bankalar

kanalryla seffaf olmayan bir sekilde kargilanmas,

* Cantiirk, 5.45.
* Alpago, s.58.
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e  Kamu sektoriindeki asiri istihdam politikasi ve verimlilikle uyumlu olmayan

maas ve licret artislart uygulamast,

® Kamu yatirim proje stokunun, yitksek maliyet ve verimsizlige yol agabilecek

sekilde asir1 artmast,

® Sosyal giivenlik kurumlarimin aktiieryel dengelerinin bozulmast nedeniyle

agiklarinin hizla ylikselmesi,

° Yanlis tarimsal destekleme politikalar1 nedeniyle ihtiyaca cevap vermedigi

halde stirekli artan harcamalar,

e Ekonomik etkinlige ters diisen miidahalelerle yonlendirilen, yiikksek maliyetle

ve verimsiz olarak calisan bityiik bir Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) sisteminin olusmas,

Merkezi idarenin kontrolli disinda kalan biitge dis1 fonlar ve déner sermayelerin

harcamalarindaki artis ve bu suretle kamu maliyesinde biitlinliik ve disiplinin bozulmasidir.

Bu yapt kamu harcamalarmin seffaf olmayan bir sekilde yapilmasina, yonetimin
kamuoyu tarafindan yeterince denetlenememesine ve toplumun tiim kesimlerinin
ihtiyaclarm bagdastiracak ve etkinligi saglayacak kaynak tahsisinin ortaya ¢ikmamasina yol

agmustir.

Kamu gelirlerinde ise temel sorun, yliksek vergi oranlarnin yamisira, vergi
tabaninin yeterince yayginlastirlamamast nedeniyle toplam vergi tahsilatinn yetersiz

kalmast ve vergi yikiiniin adaletsiz bir bicimde dagilmasidir.
1.8.1.2. Mali Sistemdeki Sorunlar

Kamu bankalarma devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kiigiik ve orta boy
isletmeleri destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda Gdenmemesinin
yanisira, uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diigen miidahaleler ve kamu
bankalarinin yonetim sorunlart bu bankalarin mali biinyelerini 6nemli Slglide bozmustur.
Kriz ortaminda kamu bankalarnnin devletten olan alacaklarinin ortaya ¢ikardig finansman
ihtiyaclarini kimi zaman gecelik olmak {izere ¢ok kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan
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karsilamalart bir yandan zararlarinin gittik¢e artmasina, diger yandan da mali sektorde bir
istikrarsizlik unsuru olmalarina yol agmugtir. Bu durum, piyasalarda faiz oranlarimn yiksek
seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Sonug¢ olarak, kamu bankalari bankacilik
islevlerini yerine getiremez hale gelmis ve bu bankalar Tiirkiye’deki toplam mevduatin %

40’1 toplarken krediler igindeki paylart % 26’da kalmigtir.

Kamu kesimi borglanma ihtiyacimin yiiksekligi, 6zel bankalarin reel ekonomiye
kaynak saglamaktan uzaklasarak kamu agiklarini finanse etmeye yonelmelerine yol agmustir.
Devlet i¢ borglanma senetlerinin mevduat bankalarnin toplam aktifleri igindeki payr 1990
yiinda % 10’dan, 1999 yilinda % 23’¢ ¢ikmustir. Aym d6nemde 6zel sektére agilan
kredilerin toplam aktifler i¢indeki pay1 ise % 36°dan % 24’e gerilemistir. Boylece bankalar

tireticiyi ve reel ekonomiyi yeterli 6l¢lide destekleyememistir.

Yiksek enflasyon ortami ve belirsizlikler tasarruf sahiplerinin kisa vadeye
yonelmesine yol agmig, bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu

artirmugtir.

Yiiksek ve degisken enflasyon ile siiratle artan borg stoku neticesinde TL’ye olan
glivenin zayiflamasi para ikamesini de hizlandurmustir. Déviz tevdiat hesaplarinin repo dahil
toplam mevduat igindeki pay1 1990 yilinda % 25’ten 1999 yilinda % 42’ye yiikselmistir. Bu
gelismenin yanisira, bankalarin yiiksek faizli kamu kagitlarim yurtdisindan temin ettikleri

kaynaklarla fonlamalari bankalar1 kur riskine duyarli hale getirmistir'®.

Mali sektSrde ortaya c¢ikan bu yapi, krizlerin derinlesmesine neden olmus ve

uygulanan programlarm basarisini engellemistir.
1.8.2. 2000-2002 Déneminde I¢ Borg Yonetimine fliskin Gelismeler

2000 wili basinda uygulamaya konmus olan Ekonomik Programin onemli
amaglarindan biri kamu kesimi borglanma gereginin azaltilmast ve kamu finansmamnin
dengeli bir sekilde yiirtittilmesi olmugtur. Bu gergevede, uygulanan siki maliye politikalari,
elde edilen 6zellestirme gelirleri ve dis piyasalardan uygun kosullarda saglanan kaynaklar ile

i¢ borglanma ihtiyacinn azaltilmast ve kamu borg stokunun GSMH’ye oranmin uluslararasi

190 Cantiirk, s.724.
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kabul gérmiis seviyelere indirilmesi hedeflenmistir.

Programin toplumun her kesiminden giiglit bir destek gtrmesi sonucunda
piyasalarda beklentiler olumlu yonde gelismeye baglamug; 2000 yili bagindan itibaren kur
capast uygulamasina geg¢ilmistir. Ancak, kur artiglarinin 6ngoriilebilir olmast ile beraber
bankalar, déviz borglanarak TL cinsinden ihrag edilen Devlet I¢ Borglanma Senetlerini
(DIBS) satin almaya baglamiglardir. Bu durum bankacilik sektoriintin artan oranda doviz
agik pozisyonuna gegmesine, dolayistyla biiyiik oranda kur riski tagimaya baslamasina sebep
olmustur. Bu asamada, bir yandan programa kars1 olusan giiven faktSriiniin diger yandan da

bankacilik sektoriiniin artan DIBS talebi ile nominal borglanma faizleri hizla gerilemistir.

I¢ borglanma faizlerinde - agik ekonomilerde kur artist beklentisini de igeren i¢ faiz
dis faiz denkliginin ima ettigi sekilde - kur ¢apasina uyum gosteren bir diistis yasamrken””,
enflasyondaki diisiisiin ayni 6l¢iide hizli olmamasi sonucunda reel kur degerlenme egilimine
girmis ve ithalat artmaya baslamustir. Nitekim, 2000 yilmn ortalarindan itibaren cari islemler
dengesi olumsuz yonde isaretler vermeye baslamugtir. Cari islemler dengesindeki gelismeler
bilinmesine ragmen, portfSylerinde yiiklii miktarlarda TL cinsi DIBS bulunan bankalar
bilango zarart olusmasimin 6niine gegmek amaciyla mevcut faiz seviyelerini korumaya

calismiglardir.

Ancak, Ozellestirme gelirlerinde hedeflere ulagilamamasi, yapisal oOnlemlerin
almmasin gecikmesi nedeniyle programun azalan kredibilitesinin sonucu olarak i¢
borglanma faizleri yiikselmeye baglanustir. Bu durumdan bilangolarinda yiiklti miktarlarda
DIBS tagtyan bankalarnn bilango yapilari olumsuz yonde etkilenmis ve DIBS teminatlari
yetersiz kaldigy i¢in likidite sikigikliklari da yasanmaya baglamistir. Bu dénemde sermaye
yapist yetersiz olan bazi bankalarm Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina
almarak sistemden ¢ikartilmasi ve Hazine Miistesarliimin nakit imkanlarmm elverdigi
olgtide geri alim ihaleleri diizenleyerek piyasaya likidite saglamasi piyasadaki baskiy1 bir

stire 1¢in azaltmustir.

Bu gelismeler karsisinda, likidite sikigikligmnm azaltiimasi maksadiyla ptyasanmn

19 Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme,
Dikmen, Ankara: imge Yayinlari 2002.
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fonlamastyla beraber yerli ve yabanci yatirimcilardan gelen doviz taleplerine bagh olarak
resmi rezervlerde ciddi boyutlarda bir gerileme olmugtur. Kasim 2000 ay1 sonunda Merkez
Bankast’mn net i¢ varliklart dondurma kararma ragmen doviz rezervindeki azalma IMF’den
ek rezerv kolayhigi saglamincaya kadar devam etmistir. Ancak dis mali yatinmcilarin
programa olan giiveninin sarsilmast sonucunda déviz hareketleri durulmamis, degisen risk

algilamasina bagl olarak kredi imkanlari kisilmigtur.

Diger taraftan bu likidite sikisikligi 1990’11 yillardan bu yana katlanarak artan gorev
zarar1 alacaklart nedeni ile mali yapilar1 bliyiik 6l¢iide bozulmus olan kamu bankalarinin da
piyasalardan bor¢lanma ihtiyaglarini arttirmigtir. Bu bankalarin yiikksek miktarlardaki likidite
talepleri kisa vadeli piyasada faiz oranlart tizerindeki baskiy: biiyiik boyutlara ¢gikartmigtir.
Nitekim, kamu bankalarinin likidite ihtiyaclarinin karsilanamamasi neticesinde ddemeler
sistemi kilitlenme noktasina gelmistir. Sistemde biiyiik bir ¢co6kme olmasimin engellenmesini
teminen uluslararas1 uygulamalar paralelinde gerekli tedbirler alinmig ve 2001 yili Subat
aymda kur ¢apasi uygulamasindan vazgegilerek Tiirk Liras: yabanci para birimleri karsisinda

dalgalanmaya birakilmustir.

Bankacilik sektoriindeki 6z kaynak yetersizligi, kiigtik 6lgekli ve pargali bankacilik
yapisi, kamu bankalarinin sistem i¢indeki payimnin yiiksekligi, zayif aktif kalitesi, piyasa
risklerine asirt duyarlilik, yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi ve kurumsal y6netisim, saydamlik
cksikligi gibi yapisal problemler yasanan krizlerin boyutunu olumsuz yonde etkilemistir.
Dolayistyla, Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan mali krizler sonucunda, Tiirk bankacilik

sektoriiniin yapisal zayifliklar sistemin iyice tikanmasina sebep olmustur.

Kamu bankalarinin ytliksek likidite ihtiyacimin yanisira 6nemli sayida 6zel bankanin
krizler sonrasinda TMSF kapsamina alinmasi ve bu nedenle TMSF nin artan likidite ihtiyact,
mali sistemde yasanan problemlerin en kisa siirede ve etkin bir sekilde istesinden
gelinebilmesi i¢in ¢oziim arayislarini da beraberinde getirmistir. Kisa vadede Gdemeler
sisteminin sagliklt bir sekilde islemeye baglamast ve krizin reel ekonomi tizerindeki olumsuz
etkilerinin asgari seviyede tutulmasi i¢in, bankalann yiiksek likidite ihtiyaci, Hazine
Mistesarligl, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) ve TCMB’nin
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koordinasyonu ile kontrollii bir sekilde kargilanmustir' .

Kamu bankalarinin gérev zararn alacaklarinin tamami ve sermaye ihtiyaclan ile
TMSF kapsamindaki bankalarinin ihtiyac igin ilk etapta Hazine Miustesarlig: tarafindan
piyasa kosullarina uygun faiz oram tastyan DIBS ihrag edilmistir. Hazine Miistesarhgi S6z
konusu senetlerin erken itfast ve kupon Sdemeleri ile, TCMB ise gecelik borg verme ve
senetlerin satin alimi yontemi ile gerekli likiditeyi kontrollii bir sekilde saglamistir. Boylece,

piyasalarda dalgalanmalar giderek azaltilmig ve mali sistemin islemesi saglanmustir.

Ayrica, bu gelismelerle birlikte IMF ile yapilan Stand-By diizenlemesi
cergevesinde, 2001 yili igerisinde, IMF kaynaklarindan TCMB’ye aktarilan kredinin 9,6
milyar ABD dolarlik kismi Mayis ayindan itibaren biitge finansmani i¢in Hazine’ye
aktartlmigtir. S6z konusu tutarlar karsiliginda ise TCMY’ye 7,6 milyar SDR (9,6 milyar
ABD dolarn) tutarinda dévize endeksli DIBS ihrag edilmistir.

Hazine Miistesarliginca kamu bankalart ve TMSF’ye ihra¢ edilen 6zel tertip i¢
bor¢lanma senetleri 2001 yilinda i¢ borg stokundaki artisin en 6nemli belirleyicisi olmustur.

2000 yilinda 54,2 milyar ABD dolar tutarinda olan i¢ borg stoku 2001 yilinda 84,9
milyar ABD dolar tutarina yiikselmistir. 2001 yilinda kamu bankalari, TMSF ve bankacilik
operasyonu nedeniyle bu bankalardan TCMB’nin satin aldigi i¢ bor¢lanma senetlerinin
toplam1 12,3 milyar ABD dolart (GSMH’nin % 6,1°1) iken 2001 yilinda bu toplam 39,3
milyar ABD dolar1 (GSMH’nin % 26,5°1) diizeyine ¢ikmistir. Bir baska deyigle i¢ borg
stokunun 2001 yilindaki artiginin 27 milyar ABD dolan tutarindaki kismi (GSMH’nin %
18,2°si) kamu bankalan ve TMSF bankalarina verilen borglanma senetlerinden

kaynaklanmaktadir'®.

2002 yilinda ise kamu bankalari, TMSF ve bankacilik operasyonu nedeniyle
TCMB'’nin elindeki senetlerin toplamt 6,4 milyar ABD dolari tutarinda azalarak 32,8 milyar
ABD dolan diizeyine inmistir. S6z konusu stok azalismm yaklasik 2,7 milyar ABD dolari
tutarmdaki kismi (4,4 katrilyon TL) TMSF bankalarinin mevduat devirleri ile birlikte 6zel

bankalara verilen ve piyasada bulunan i¢ borglanma senetleri; arta kalanin énemli bir kismi

192 Cakir, 5.36.
103 Cantiirk, s.146.

56



ise 2002 Subat ayinda IMF’den kullanilan kredilerle erken itfa edilen senetlerden
kaynaklanmaktadir. TMSF bankalarinin mevduatlan ile birlikte 6zel bankalara devredilen
2,7 milyar ABD dolar1 tutarindaki senet miktart da géz oniine alindiginda kamu ve TMSF
bankalarina verilen senet toplami aslinda 2002 sonu itibariyle 35,6 milyar ABD dolan

(GSMH'nin 19,8’1) tutarmdadir.

2001 yilinda yogun bir sekilde ihrag edilen 6zel tertip i¢ borglanma senetlerinin faiz
yiikiiniin 2002 yilina tam yansimast sonucunda, 2002 yilinda finansman ihtiyaci, dolayisiyla
piyasanin elinde bulunan i¢ bor¢ stoku da Snemli Slglide artmistir. Bu kapsamda, 2002
yilinda piyasanin elindeki stok 14,4 milyar ABD dolar tutarinda artmig olup, bu tutarin 2,7
milyar ABD dolari tutarindaki kismi mevduat devri senetleri oldugundan finansman ihtiyaci

nedeniyle i¢ borg stokundaki artig 11,7 milyar ABD dolan tutarindadir.

Subat 2001°de yasanan kriz sonrasinda mali sistemdeki mevcut sorunlar ve bu
sorunlarin i¢ borclarin  stirdiirtilebilirligi {izerindeki etkileri yapisal diizenlemelerin
gerekliligini giindeme getirmistir. Bu kapsamda, BDDK’'min BASEL-I uygulamalari
cergevesinde gerek bilanco yapisi ve muhasebe kaydi, gerekse sermaye yeterlilik oran gibi
finansal rasyolar ve risk yonetimine iliskin diizenlemeler ile bankacilik sekttrii yeniden
yapilandirilmig ve getirilen yeni disiplin ile sektdrdeki meveut problemlerin gogu astlmustir.
Ancak, bankacilik sektdriiniin bilango yapisina iliskin yeni diizenlemeler bankalarn déviz
acik pozisyonlarim kapatma zorunlulufunu da beraberinde getirmis ve bankalarin doviz
ihtiyaci artirmustir. Bu kapsamda, hem piyasada olusacak doviz talebi ve talebin getirecegi
baskimin sinirh tutulmasi, hem de i¢ borglarin ¢evrilebilirligine iliskin tereddiitler ve bu
tereddiitlerin faizler tizerinde olusturdugu baskimn hafifletilmesi amaciyla, Haziran 2001
ayinda yatirimeilarla goniillti olarak takas operasyonu gerceklestirilmistir. Kisa vadeli ve TL
cinsinden DIBS’lerin, TL ve dovize endeksli uzun vadeli DIiBS’lerle degistirilmesi
Hazine’nin borglanma baskisim azalttigi gibi, bankacilik sektoriine de agik pozisyonlarint
kapatabilecekleri aktifler meydana getirmigtir. S6z konusu degisim DIBS faiz oranlar
tizerindeki risk primini azaltmig ve faizler yeniden diigiis egilimine girmigtir. 2001 yilinda
DIBS yatirimer tabantin genisletilerek borg yonetiminde etkinligin artirilmast amaciyla,

halka arz yoluyla i¢ borglanma senedi ihracina daha fazla agulik verilmistir. Bu donemde
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halka arz yontemi ile yapilan ihraglardan olumlu sonuclar alinmigtir' .

2002 yilinda 2 yil vadeli, degisken faizli ve 3 ayda bir kupon 6demeli DIBS
ihracina yeniden baslanmigtir. Boylece, bir yandan piyasa oyuncularina faiz riskine karsi
korunma imkam sunularak uzun vadeli DIBS’lere talep olusturulurken, diger yandan da
bor¢lanmanin ortalama vadesi uzatilmaya calistlmustir. Nitekim, yine 2002 yihinda diizenli
olarak déviz cinsi DIBS ihaleleri gerceklestirilerek borglanmanin ortalama vadesi uzatilms,
TL faiz oranlarinin yitksek oranda degiskenlik gosterdigi bu dénemde bor¢lanma maliyetleri

de diistirilmiistiir.

Ancak, 2002 yili Mayis ayindan itibaren baslayan siyasi belirsizlik ve olast Irak
operasyonuna bagli olarak mali piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle ikincil
piyasa faiz oranlarindaki artis DIBS ihalelerinde olusan faizlere de yansmustir. Piyasalarda
yasanan bu olumsuz gelismelerden asgari diizeyde etkilenmek ve yiiksek reel faizleri uzun
slire tagtmamak amaciyla bu dénemde daha ¢ok TL cinsinden kisa vadeli ve d6viz cinsinden
uzun vadeli DIBS ihrag etme yoluna gidilmistir. Ayrica, piyasadan bor¢clanma thtiyacinin,
dolayistyla borglanma maliyetlerinin, diigiik seviyede tutulabilmesi amaciyla, nakit yonetimi
acisindan siki tedbirler uygulanarak, yiiksek borg tdemelerinin oldugu dénemlerde kasa
bakiyesi belirli seviyelerde tutulmus ve boylece borcu cevirememe riski azaltilmustir.
Uygulanan basarili borg yonetimi stratejileri ve se¢imlerden itibaren siyasi istikrarm
saglanmasi sayesinde 2002 yil sonuna gelindiginde Hazine bor¢lanma maliyetleri diisis

egilimine girmis ve bor¢clanma vadeleri uzatilmistir,

Diger taraftan, 2000 yili sonunda yasanan kriz nedeniyle ara verilen piyasa
yapicihig sistemi Eyliil 2002 ayinda yeniden hayata gecirilmistir. Piyasa yapiciligr sistemi ile
DiBS ihalelerinde belli oranda talep, dolayisiyla borglanma garantisi ve ikincil piyasalarda

islem hacminde artig ve likidite saglanmigtir.

2002 yilmda nakit bazda 77,9 katrilyon TL anapara ve 40,6 katrilyon TL faiz olmak
tizere toplam 118,5 katrilyon TL i¢ bor¢ servisine karsilik 95,5 katrilyon TL borglanma
gerceklestirilmistir. 2002 yili igerisinde gergeklestirilen borglanmalar ve Gdemeler

sonrasinda, 2001 sonu itibariyle toplam 84,8 milyar ABD dolar olan toplam i¢ borg¢ stoku

1% Doenek, s.17.
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2002 yih sonunda 91,7 milyar ABD dolart seviyesine yiikselmistir. Ancak, 2001 yil sonu
itibariyle GSMH’nin %57,3’ii olan i¢ borg stoku 2002 sonunda %51 seviyesine diigmuistiir.
Soz konusu i¢ borg stokunun %53’liikk kisru kamunun elinde bulunurken, kalan %47°lik

kismu ise piyasaya olan borgtan olusmaktadir.
1.8.3. Borg¢ Stokunun Yapisi

Gergekgi biitgelerin yapildig, tiim harcama ve gelirlerin biitce igerisinde izlendigi
ve tahakkuk esasina dayali muhasebelestirilmenin yapildigi durumlarda programlanan biitge
finansmani rakamu ile o déneme ait net borglanma rakamlar1 birbirine esit ya da ¢ok yakin

rakamlar olarak gerc;ekle$ecektir105 :

Her yil mali biitge hazirliklari yapilirken, ilgili yila ait gelir ve gider hedefleri
cergevesinde 6ngoriilen finansman ihtiyact hesaplanarak i¢ ve dig bor¢lanma programlan
yapilmaktadir. Borglanma programi hazirlanirken onceki yillardan gelen borg yiikiiniin
yanisira, yapilacak olan yeni borglanmalarm, programlanan vade kompozisyonlart ve faiz
tahminleri gergevesinde olusan anapara ve faiz yiikil hesaplanarak; bu tutarin piyasalart

olumsuz yonde etkilemeyecek sekilde finansmanina yonelik stratejiler belirlenmektedir.

Ancak, iilkemiz uygulamasinda, gerek biitge gelir ve giderlerinin yilbasinda
programlanan rakamlari ile gerceklesme rakamlari arasinda olusan biiyiik farklar, gerekse
biitge icerisinde izlenmeyen mali ve yart mali iglemler dolayisiyla ihtiyag duyulan ilave
finansman ihtiyacinin biitgede goriilen finansman ihtiyacim artirmasi, borg stokundaki artigin
hem yilbasinda programlanan net borglanma rakamindan hem de gerceklesen ve ilan edilen

biitce finansman ihtiyacindan farkit olmasina sebep olmaktadir'®.

Yillar itibariyle konsolide biitge hedefleri ve gergeklesmeleri incelendiginde, ¢ogu
yillarda faiz digt fazla hedef ve gerceklesmeleri arasinda bilyiik farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Omegin 2002 yilinda 71,2 katrilyon TL’lik biitge geliri ve 55,3 katrilyon TL
faiz dist harcama hedeflenirken, gelirler 76,4 katrilyon TL ve faiz dist harcamalar 63,6
katrilyon TL olarak gerceklesmis; bir baska deyisle faiz dis1 fazlanmn hedeflenenin altinda

performans gostermesi finansman ihtiyactmin 3 katrilyon TL civarinda artmasma sebep

95 Gurler, s.51.
16 Kaya, 5.121.
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olmustur.

Ayrica, biitgede izlenmeyen harcamalar ve bu harcamalarin i¢ borglanma senetleri
ihra¢ edilerek karsilaniyor olmasi da finansman ihtiyacinin dogru bir gekilde tahmin
edilmesine engel olmaktadir. Ornegin, 3836 Sayili Kanun uyarinca kamu kuruluslarmin
birbirine olan borglarinin tahkim edilerek net borcun Hazine tarafindan (iistlenilmesi;
konsolide biitgede harcama olarak gosterilmemesine ragmen s6z konusu bor¢ karsiliginda
alacakli kuruluglara 1991 ve 1992 yillarindan itibaren i¢ borglanma senetleri ihra¢ edilmesi
ve senetlerin kosullarinin kuruluslarin ihtiyacina gore sik sik yeniden diizenlenmesi bu

yillarda borg faiz 6demelerini dolayisiyla finansman ihtiyacini arttirict bir unsur olmugtur'?’.

Diger taraftan, 2001 yilina kadar kamu bankalart gorev zararlanmin biitgede
harcama olarak yer almamast ve 1999 yihindan itibaren 6zellikle 2001 yilinda i¢ borglanma
senetleri ihrag edilerek karsilanmasi; ayrica bankacilik sektSriintin yeniden yapilandirilmasi
kapsaminda 2000 yilindan itibaren Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na i¢ borglanma
senetlerinin thra¢ edilmesi ve Subat 2001 krizi ile beraber Fon kapsamina alinan banka
sayisinin artmasi nedeniyle senet ihracinin arttirtlmast da son yillarda biitge finansmani ve

borglanma ihtiyacinin programlanandan farkli olmasinin en 6nemli sebeplerinden birisidir.

Bunlarnin yanisira, garantili borg iistlenimleri ve dis proje kredisi olarak kullanilan
kaynaklarin biitce yatinmlan iginde yer almamast da borg¢ stokundaki artisin konsolide
biitgede goriilen {finansman ihtiyacindan daha yliksek olmasina sebep olmaktadir.

Bitce ve borglanmada disiplinin saglanmasi, finansman ihtiyaci ve bor¢lanma
programunin daha etkin bir sekilde yapilabilmesi igin 2002 yilinda yliriirliige giren 4749
sayili Kamu Finansman ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile gesitli
diizenlemeler yapilmustir. Kanun ile garantili borg iistlenimleri ve dis proje kullanimiar gibi
finansman ihtiyaci doguran ancak biitgede yer almayan kalemlerin 2003 yili itibariyle biitge
kapsamina alinmast saglanmistir. Buna ilaveten, ikrazen ihrag edilenler harig 6zel tertip
tahvil ihraglari ise 2003 yilinda borglanma limitine dahil edilmis olup, 2004 yilindan itibaren
de karsihginda 6denek konulmast suretiyle ihrag edilebilecektir.

Kanun ile biitge diginda izlenen mali ve yart mali islemlere iligkin getirilen disiplin

197 Cantiirk, s.72.
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hem biitge finansman ihtivacinin hem de yapilan borglanma programlarinin daha saglikli ve
gercekei olmasim saglayacak onemli bir adimdir. Ancak, bu geligsmelerin yanisira biitge gelir
ve gider hedeflerinin daha gergekei olarak yapilmasi da bor¢ programlarimin hedeflendigi
gibi gerceklestirilebilmesi agisindan biiyilk O6nem tagiyan bir unsur olmaya devam

etmektedir.

Tablo 1. I¢ Borglanmanin Alicilara Gére Dagilimi 1995-2003

RESMI TASARRUF
BANKALAR KURUMLAR OZEL SEKTOR SAHIPLERI (Milyar TL)
Miktar | % Miktar | % Miktar | % Miktar | % TOPLAM
1995 1.359.560,10 | 81,6 147.386,90 | 8.8 59.168,00 | 3.6 99.388,50 6 1.665.503,40
BONO 1.066.381,20 | 82,1 83.330,40 | 6.4 49.530,00 | 3,8 99.388,50 | 1,7 1.298.630,00
TAHVIL 293.178,90 | 79,9 64.056,50 | 17,5 9.638,00 | 2,6 0 0 366.873,40
1996 3.902.227,20 | 84,4 458464201 9.9 132.032,40 | 2,9 132.696,70 [ 2.9 4.625.420,50
BONO 2.871.851,90 | 82,9 330.983,20 | 9,6 128.949,50 | 3,7 132.667,50 | 3.8 3.464.452,00
TAHVIL 1.030.375,30 | 88,8 127.481,00 | 11 3.082,90 | 0.3 293 0 1.160.968,50
1997 5.599.994,00 | 89,5 450.095,00 | 7.2 205.819,00 | 3,3 4.054,00| 0,1 6.259.961,00
BONO 2.668.158,00 86,3 266.240,00 | 8,7 136.135,00 | 4,4 3.867,00 | 0,1 3.074.400,00
TAHVIL 2.931.836,00 92 183.855,00 | 5.8 69.683,00 | 2,2 187 0 3.185.561,00
1998 12.377.480,00 | 86,8 1.142.759,00 8 554.368,00 | 3,9 179.717,00 | 1.3 14.254.323,00
BONO 8.311.407,00 | 87,1 781.438,00 | 82 451.605,00 1 4,7 1.810,00 0 9,5467.260,00T
TAHVIL 4.066.073,00 | 86,4 361.321,00 | 7,7 102.762,00 | 2,2 177.907,00 | 3.8 4.708.063,00
1999 22.945.201,00 | 85,3 3.013.707,00 | 11,2 566.201,00 | 2,1 361.297,001 13 26.886.405,00T
BONO 6.219.141,00 | 90,7 364.971,00 | 5.3 214.569,00 | 3,1 59.955,00 | 09 6.858.636,00
TAHVIL 16.726.060,00 | 83,5 2.648.736,00 | 13,2 351.632,00 1 1,8 301.342,00| 15 20.027.769,00
2000 24.636.819,00 | 75,9 6.593.039,00 | 20,3 1.238.450,00 | 3,8 238 0 32.468.545,00
BONO 5.043.858,00 | 87,2 241.900,00| 42 496.817,00 | 8,6 108 0 5.782.683,00
TAHVIL 19.592.961,00 | 73,4 6.351.139,00 | 23,8 741.632,00 | 2.8 130 0 26.685.861,00
2001 156.110.743,00 | 74,5 | 46.403.177,00 | 22,1 3.076.244,00 | 1,5) 4.023.071,00 | 1,9| 209.613.235,00
BONG 32.645.754,00 ) 71,9 6.438.148,00 | 142 | 2.903.710,00 | 6,4 | 3.442.287,00| 7,6 45.429.899,00
TARVIL 123.464.989,00 | 75,2 |  39.965.029,00 | 24,3 172.534,00 | 0,1 580.784,00 | 04| 164.183.336,00
2002 99.992.547,90 1 79,8 | 18.701.925,60 | 14,9 | 5.387.69530 | 4,3 1.220.955,80 1] 125.303.124,60
BONO 55.982.913,90 | 84,3 5.180.511,00| 78| 4992456,50]75 247.217,701 04 66.403.099,10
TARVIL 44.009.634,00 | 74,7 | 13.521.414,50 | 23 395.238,80 1 0,7 973.738,10 | 1,7 58.900.025,40
2003 119.459.031,00 | 75.5 | 34.479.250,00 | 21,7 | 4.211.654,00 | 2,6 88.447,00 | 0.1 158.238.383,00
BONO 48,644,764 | 86.2 4,159,726 1 7.3 3,604,803 | 63 5190500 0.1 56.461.168,00
TAHVIL 70,814,267 | 69.6 30,319,524 | 29,7 606,85 10,5 36.542,00| 0.0] 101.777.805,00

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhig1, I¢c Borglanmanm Alicilara Gére Dagilimi tablosundan
tretilmistir. 20 Ekim 2003, bttp://www hazine.gov.tr/vayin/hazineistatistikleri/3-3.xls, 12 AZustos 2004.

1.8.3.1. Konsolide Biitce Borg Stokunun Degisimi

2002 yilinda konsolide biitge gelirleri 76,4 katrilyon TL, biitce harcamalart ise
115,5 katrilyon TL olarak gergeklesmistir. Faiz dist harcamalar ise, konsolide biitce
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harcamalarinin 63,6 katrilyon TL’lik kismim olusturmaktadir. Faiz dis1 denge 12,8 katrilyon
TL, biitge agigs ise 39 katrilyon TL olarak gergeklesmistir. 2002 yili konsolide biitge nakit
acig1 ise 34,4 katrilyon TL olmustur. Nakit dengesinde meydana gelen bu agigin finansmant,
16,6 katrilyon TL net dis bor¢lanma, 17,5 katrilyon TL net i¢ bor¢lanma ve 343 trilyon TL

diger kalemindeki'® gelismeler ile saglanmustir.

2003 yilinda biitge gelirleri 6,2 katrilyon TL, biitge harcamalart ise 10,3 katrilyon
TL olmustur. Biitce harcamalarmn 5,5 katrilyon TL’lik kismum ise faiz digi harcamalar
olusturmaktadir. Faiz dist denge 638 trilyon TL, biitge agig1 ise 4,1 katrilyon TL olarak
gerceklesmistir. 2003 yili Mart ay1 konsolide biitgesinde nakit a¢igi da 3,7 katrilyon TL
olarak gergeklesmistir. Nakit dengesinde meydana gelen 3,7 Kkatrilyon TL’lik agig
karsilamak i¢in net i¢ borglanmadan 2,8 katrilyon TL ve diger kaleminden 1,8 katrilyon TL
olmak tizere toplam 4,5 katrilyon TL’lik finansman saglanmustir. Bu dénemde, yaklasik 795
trilyon TL’lik net dis borg 6demesi yapilmistir.

1.8.3.2. i¢ Borg

Konsolide biitge i¢ borg stoku 2001 yilinda 122,1 katrilyon TL, 2002 yilinda ise
149,9 katrilyon TL olarak gergekiesmistir. 2001 yilindan 2002 yilina i¢ borg stoku 27,7
katrilyon TL artmis, bunun yamsira 2002 yilinda net i¢ borglanma ile yapilan konsolide
biitge finansmam 17,5 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. I¢ borg stokundaki artis ile
konsolide biitce i¢ finansman rakami arasindaki yaklagik 10,3 katrilyon TL tutarindaki farkin
6,5 katrilyon TL’si nakit dist mahsuben net borglanmadan, 3,9 katrilyon TL’si kur farkindan,
145 trilyon TL’si ise net prim/iskonto tutarmdan olugmaktadir.

Tablo 2. Konsolide Toplam Borg Stoku/I¢ Borg 2002-2004

2002 2003 2004
(Katrityon TL) Aralik Aralik Eylul
Konsolide Blitce
lc Borg Stoku 149,9 194,4 2176
Piyasa 70,8 101,8 1354
Kamu Kesimi 791 92,6 82,1

Kaynak: Hazine Mistesarligi, Konsolide Biitce Toplam Borg Stoku tablosundan tiretiimigtir. 20 Ekim
2004, http://www.hazine.gov.tr/stat/Toplam_tr03.htm, 3 Kasim 2004

'% Diger kalemi; diger emanetler, nakit degismesi ve nakit benzeri kalemlerden olusmaktadir.
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Konsolide biitgede i¢ borg stoku 2002 yilinda 149,9 katrilyon TL iken 2003
yilinda yiizde 129,6 artis ile 194,4 katrilyon TL, 2004 Eylil ayinda ise 2003 yilina gore
ylizde 112 oraninda artarak 217,6 katrilyon TL olarak ger¢eklesmistir. Pivasaya olan
borglar 2003 yilinda yiizde 143 artarak 101,8 katrilyon TL, 2004’te ise ylizde 133
artarak 135,4 katrilyon TL diizeyinde gergeklesmistir. Kamu kesimi bor¢ stokundaki
degisim ise 2003 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 117 artisla 92,6 katrilyon TL, 2004
yilinda ise 2003 yilina gore yiizde 88,6 atarak 82,1 katrilyon TL olmustur.

Konsolide biitge i¢ borg stoku bor¢ dagiliminda 2004 yilina gelindiginde
piyasaya bor¢larin kamu kesimine gore daha fazla arttifi, diger bir ifade ile kamu
kesimi bor¢larinin i¢ borg stogundaki agirliginin azalmaya bagladigl goriilmektedir.
2002 yilinda i¢ borg stokunun ylizde 47,2’si piyasaya olan borglardan kaynaklanirken
2003 yilinda bu oran yiizde 52,3, 2004 yili Eyliil ayinda 62,2 diizeyinde gergeklesmistir.

1.8.3.3. i¢ Bor¢ Stokunun Yapist

Tiirkiye Ekonomisi 2002 yilinda, 6nceki iki yilda oldugu gibi, ekonomik bir kriz
yasamamustir ancak, siyasi gelismeler birincil ve ikincil piyasalarda énemli dalgalanmalara
neden olmustur. 2002 yilinda piyasalarda yasanan gelismeleri {i¢ donem iginde
degerlendirmek mimkiindiir: ilk donem 2001 yili ikinci yansinda uzun siire gok yiiksek
seviyelerde seyreden, Ekim ayinda diismeye baglayan ve Subat aymda Hazine tarafindan
kullamlan 9,1 milyar ABD dolari tutarmdaki IMF kredisinin etkisiyle, 2002 yihnin ilk
aylarinda da diismeye devam eden kurun ve faizlerin inis egiliminde oldugu dénemdir. Tkinci
dénem, Mayis basinda Bagbakan’in rahatsizlanmasi ile baslayan ve erken se¢im kararinin
alindif1 31 Temmuz tarihine kadar devam eden siyasi belirsizligin yogun oldugu dénemdir.
Bu belirsizligin basladigi dénem oncesinde yillik bilesik bazda %50 diizeylerine inen TL
cinsinden iskontolu senet ihalelerinde olusan Hazine’nin bor¢lanma maliyeti bu donemde
%80 seviyesine yaklagsmistir. Son dénemde ise, se¢im kararmin almmasi sonrasinda
piyasalardaki hareketlilik azalmis; segimlerin ertelenmesi tartismalarinin son buldugu 1
Ekim 2002 tarihinden sonra, faiz ve kurlar diismeye baglamistir. Kasim ayindaki genel

se¢imlerin sonrasinda devam eden bu olumlu gidis, yilin son giinlerinde tersine donmiistiir.

2002 yilinda nakit karsiligt yapilan nakit i¢ borglanmalarin iicer aylik gelismeleri
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incelendiginde, ihale ile satilan sabit faizli TL cinsinden senetlerin toplam igindeki paymnin
%62 ile %75 arasinda degistigi goriilmektedir. Thale yontemi ile ihrag edilen 3 ayda bir
kupon 6demeli degisken faizli TL cinsi senetlerin, toplam nakit i¢ bor¢lanma igindeki payi
faizlerin inis egiliminde oldugu 2002 yilmn ilk ti¢ ayinda %21,5 gibi yikksek bir paya
sahipken yilin geri kalan kisminda bu oran %6’ya inmistir. Bunun temel sebebi 2002 Mayis
ay1 itibariyle baslayan siyasi belirsizlik ortaminin piyasalari olumsuz etkilemesidir. Siyasi

belirsizlik ortaminda yatirimeilarin uzun vadeli tahvillere olan talebi azalmigtir.

Tablo 3. i¢ Borg Stokunun Yapisi 1998-2003

1998 ARALIK MIKTAR %
GENEL TOPLAM 11.612.885 100
NAKDEN SATILAN 9.511.785 81,9
TAHVIL 3.815.843 32,2
BONO 5.695.942 49
NAKIT DISI SATILAN 2.101.100 18,1
1999 ARALIK MIKTAR %
GENEL TOPLAM 22.920.145 100
NAKDEN SATILAN 20.197.511 88,1
TAHVIL 16.960.758 74
BONO 3.236.753 14,1
NAKIT DISI SATILAN 2.722.634 11,9
2000 ARALIK MIKTAR
GENEL TOPLAM 36.420.620 100
NAKDEN SATILAN 29.422.612 80,8
TAHVIL 27.373.224 75,2
BONO 2.049.388 5,6
NAKIT DISI SATILAN 6.998.008 19,2
2001 ARALIK MIKTAR %
GENEL TOPLAM 122.157.260 100
NAKDEN SATILAN 57.879.907 474
TARVIL 40.226.736 32,9
BONO 17.653.172 14,5
NAKIT DISI SATILAN 64.277.352 52,6
2002 ARALIK MIKTAR %
GENEL TOPLAM 149.869.691 100
NAKDEN SATILAN 89.270.971 59,6
TAHVIL 52.251.115 34,9
BONO 37.019.856 24,7
NAKIT DISI SATILAN 60.598.720 40,4
2003 ARALIK MIKTAR %
GENEL TOPLAM 194.386.700 100
NAKDEN SATILAN 130.483.974 67,1
TARHVIL 105.841.900 54,4
| __BONO 24.642.074 12,7
l_NAKIT DISI SATILAN 63.902.726 32,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Stokun Vade Yapist tablosundan tiretilmigtir. 24 Subat 2004,

http://www.hazine.gov tr/stat/stokvade.htm, 15 Eyliil 2004




I¢ borg¢ stokunun yapisina bakildiginda 2001 yilina kadar nakden satilan
bor¢lanma araglarinin nakit disi bor¢lanma araglarina oranmi ortalama %80°e %20 iken
2001 yilindan sonra bu oranda ciddi bir degisim gergeklesmistir. 2000 yilinda i¢ borg
stokunun sadece %47,4’1i nakden sattlan tahvillerden olusurken bu oran 2002 yilinda
%359,6’ya ylkselmistir. 2003 yilinda ise satilan tahvillerin i¢ bor¢ stokuna oram % 67,1
olarak gerceklesmistir. 2001 ve 2002 yillarindaki nakit dis1 tahvillerdeki artisin nedeni,
bu yillarda yasanan krizler sonrast KIT lerin, sosyal giivenlik kuruluslarinin, 6zellikle
de ticari bankalarin fon ihtiyacinin karsilanmasi amaci ile ¢ikartilan ikraz ve tahkim

tahvilleridir.

2002 yili sonunda i¢ borg stoku 2001 yili sonuna kiyasla %22,7 oraninda artarak
149 katrilyon TL’ye (91,7 Milyar ABD dolar1) ylikselmistir. 2002 yil sonu itibariyle i¢ borg
stokunun %68°lik kismim TL cinsinden; %32°lik kismini déviz cinsinden DIBS stoku

olusturmaktadir.

65



Tablo 4. I¢ Borg Stoku 1992-2004

Kisa Vadeli
Tahvil (*) Bono Kur Farki Avans Toplam
1992 | Arahk 86.387 42.248 34.602 30.999 194.236
1993 | Aralik 190.506 64.490 31.932 70.421 357.348
1994 | Aralik 239.385 304.231 133.417 122.278 799.311
1995 | Aralik 511.769 631.300 25.940 192.000 1.361.009
1996 | Aralik 1.250.154| 1.527.837 40 370.953 3.148.984
1997 | Aralik 3.570.811 2.374.990 0 337.623] 6.283.424
1998 | Aralik 5.771.980| 5.840.906 0 0| 11.612.885
1999 | Aralik 19.683.392| 3.236.753 0 0] 22.920.145
2000 | Aralik 34.362.937| 2.057.683 0 0| 36.420.620
2001 | Aralik 102.127.926 | 20.029.334 0 0] 122.157.260
2002 | Aralik 112.849.835] 37.019.856 0 0 149.869.691
2003 | Aralik 168.973.626 1 25.413.074 0 0]194.386.700
2003 | Gcak 119.909.010 | 35.450.088 0 0| 155.359.099
Subat 121.335.194 | 38.077.162 0 0]159.412.356
Mart 124.951.441| 37.606.435 0 0| 162.557.876
Nisan 129.227.114 | 40.860.973 0 0]170.088.087
Mayis 134.687.572| 39.273.483 0 0]173.961.054
Haziran 135.872.394 | 39.397.528 0 0]175.269.922
Temmuz 142.584.054 | 36.645.739 0 01179.229.793
Agustos 145.506.860 | 33.398.988 0 0178.905.848
Eyiul 145.738.668 | 32.972.988 0 0]178.711.855
Ekim 149.333.954 | 30.857.205 0 0180.191.159
Kasim 155.842.520| 27.230.635 0 0]183.073.155
Aralik 168.973.626 | 25.413.074 0 0]194.386.700
2004 | Ocak 174.049.013 | 25.308.852 0 0] 199.357.865
Subat 178.214.016 | 22.257.412 0 01200.471.428
Mart 181.484.715| 22.222.830 0 0]203.707.545
Nisan 185.285.804 | 20.938.985 0 0206.224.789
Mayis 186.991.618| 22.817.115 0 0]209.808.733
Haziran 185.189.991| 23.928.705 0 0]209.118.695
Temmuz 185.895.752 | 26.073.531 0 01211.969.283

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢ Borg Stoku tablosundan tiretilmistir. Temmuz 2004,
http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/Tablo-07.htm , 20 Eylul 2004,

1992-1997 yillar aras1 borg stoku incelendiginde tahvillerin toplam borca orant

%45, bonolarin oranit % 22, kisa vadeli avansin oram %18, kur farkinin ise %16 oldugu

gortilmektedir. 1997 yilindan itibaren ise i¢ bor¢ yiikiiniin biiyiik bir boliimii tahviller

yoluyla saglanmaya baslanmustir. 1997 yilinda %57 civarinda olan tahvillerin toplam

borca orant 2004 yili temmuz aymnda %87,7’ye kadar yiikselmistir.
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Tablo 5. Yillar itibariyle I¢ Borg¢ Stoku (GSMH’ya Oran ve Dolar Bazinda)

2000 2001 2002 2003 (*)
TOPLAM IC BORC 36.420.620 |  122.157.260 | 149.869.691 | 194.386.700
KAGIDA BAGLANAN 36.420.620 | 122.157.260 | 149.869.691 | 194.386.700
NAKIT 29.422.612 57.879.907 89.270.971 | 130.483.974
TAHVIL 27.373.224 40.226.736 52.251.115| 105.841.900
BONO 2.049.388 17.653.172 37.019.856 24.642.074
NAKIT DISI 6.998.008 64.277.352 60.598.720 63.902.726
TAHVIL 6.989.713 61.901.190 60.598.720 63.131.726
BONO 8.295 2.376.162 0 771.000
KAGIDA BAGLANMAYAN 0 0 0 0
KONSOLIDE BORCLAR 0 0 0 0
KISA VADELI AVANS 0 0 0 0
GSMH 125.596.129 | 176.483.953 | 275.032.366 | 356.680.888
TOPLAM STOK / GSMH 29,00% 69,20% 54,50% 54,50%
KAGIDA BAGLI / GSMH 29,00% 69,20% 54,50% 54,50%
NAKIT / GSMH 23,40% 32,80% 32,50% 36,60%
TAHVIL / GSMH 21,80% 22,80% 19,00% 29,70%
BONO / GSMH 1,60% 10,00% 13,50% 6,90%
NAKIT DISI / GSMH 5,60% 36,40% 22,00% 17,90%
TAHVIL / GSMH 5,60% 35,10% 22,00% 17,70%
BONO / GSMH 0,00% 1,30% 0,00% 0,20%
KAGIDA BAGLANMAYAN / GSMH 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KONSOLIDE BORCLAR / GSMH 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KVA / GSMH 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KUR (D&viz Alig) 671.765 1.439.567 1.634.501 1.395.835
TOPLAM STOK 54,2 84,9 91,7 139,3 |
KAGIDA BAGLANAN 54,2 84,9 91,7 139,3
NAKIT 43,8 40,2 54,6 93,5
TAHVIL 40,7 27,9 32 75,8
BONO 3,1 12,3 22,6 17,7
NAKIT PISI 10,4 44,7 37,1 45,8
TAHVIL 10,4 43 37,1 45,2
BONO 0 1,7 0 0,6
KAGIDA BAGLANMAYAN 0 0 0 0
KONSOLIDE BORCLAR 0 0 0 0
KISA VADELI AVANS 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Mistesarligs, Yillar Itibariyle I¢ Borg Stoku tablosundan tiretilmistir. 20 Nisan 2004,
http://www.hazine.goyv.tr/stat/villik_stok GNP.htm , 20 Eyliil 2004.

2000 yilinda 36,4 katrilyon civarinda olan i¢ bor¢ stogu 2004 yilina gelindiginde
159 katrilyon artarak 194,3 katrilyona ¢iknustir. Bu siiredeki borg artis oram yiizde 533
civarinda gerceklesmistir. 2000 yilinda kagida baglt borglarn toplam borglanmaya orant
ylizde 85 iken bu oran 2001 yilinda ytizde 47 olmustur. 2004 yilina gelindiginde ise bu oran
ylzde 67 seviyesine yiikselmistir. Yine ayni dénemde borg stogu/GSMH oraninda da ciddi
artislar g6zlenmistir. 2000 yiinda yiizde 29 olan oran 2001 yilinda yasanan krizin etkisi ile
GSMH’nin diismesi sonucu yiizde 69,2 diizeyine kadar yiikselmis, krizin etkisinin azalmasi
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ile 2003 ve 2004 yillaninda yiizde 54,5 diizeylerinde gergeklesmistir. Aym dénemde USD
kurunda yaganan yiikselisin orani yiizde 207 civarinda gergeklesmisken toplam borg

stogundaki artig yiizde 257 dir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL PIYASALAR VE IC BORCLANMA
ETKILESIMI

2.1. Finansal Piyasalar ve Genel Ozellikleri

Piyasa, bir malin alict ve saticilarmin karsilastigi ve bu malin satin alinmasi
isleminin yapildigi yer anlamina gelmektedirlOQ. Finansal piyasalarda bu paralelde bir

menkul degerin alinip satildig piyasalardir.

Finansal piyasalar, tasarruflarint ve fon fazlaliklarini nemalandirmak
isteyenlerle ¢esitli ihtiyaglari i¢in para arayanlarin olusturduklari piyasalar seklinde de

tanimlayabiliriz' *°.

Piyasa ekonomisinin islemesinde 6nemli bir fonksiyona sahip olan finansal
piyasalar, var olan fonlarin tiretken alanlara aktariimasi ve rekabet kosullarinda olusan

fiyatlar araciligi ile ekonomiye bilgi tiretmek gibi 1ki temel islevi yerine getirirler.

Mali piyasalarin isleyebilmesi icin ii¢ temel unsura ihtiyag vardir''!. Bunlardan
birincisi, elinde fon bulunduran ve bu fonlar1 belli bir getiri karsiliginda fon talep
edenlere aktarmaya hazir olan fon sahipleridir. Fon arzedenler, kurumsal
yatirtmcilar olabilecegi gibi, kendi tiiketim ve harcamalarindan arta kalan geliri
bulunan hane halki da olabilir. Ikincisi, yeni yatirimlara girmek isteyen, ancak elinde
bu yatirimlar: finanse edebilecek kaynagi olmayan belli bir yilike katlanarak fon
talep eden kigilerdir. Esas itibariyle, bunlar, ekonomide {tiretilen tasarruflart, mali
piyasalar araciligi ile alarak reel yatirmalara yonelen girisimcilerdir. Ancak
ekonomideki fonlar1 talep eden yalnizca reel yatirnmlara yonelen girisimciler degildir,

bazen kamunun nakit agigini gidermek amaciyla devlet de mali piyasalara girmektedir.

199 Adil Giray, Para Miktar: Faiz ve Mali Kurumlar, 2.b. Ankara: Gazi Biiro Kitabevi, 1994, 5.233
"% yagar Akgiin, “Devletin Mali Piyasalardaki Rolii”, Hazine Dergisi, 5.1 say: 1, Ocak 1996.

"' Sinasi Aydemir, “Kamu finansman A¢igmmn Mali Piyasalar Uzerindeki Etkileri”, Vergi Diinyast,
Sayi:171, Kasim 1995, 5.35-40.
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Uctincti temel unsur ise, fon arz edenler ile fon talep edenleri belli bir yerde kesistiren,
arz edilen fonlari, fon gereksinimi olanlara aktaran araci kurumlardir. Araci
kurumlar deyince akla ilk gelen bankalardir. Ozel finans kurumlan, sigorta sirketleri,
finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve bazi kambiyo islemlerine aracilik

eden kuruluglar, diger araci kurumlar arasinda yer almaktadir' ',
Finansal kurumlarin baslica fonksiyonlari sunlardir' *:

e Tasarruf yapmak isteyenler ile yatirim yapmak isteyenleri karsalagtiran

mekanizmalar olusturmak.

® Para arzinin/stokunun belirlenmesinde ve para politikasinin ekonomiye

etkilerinin yayilmasinda rol oynamak.

® Yeni finansal {iriin ve hizmet yada yeni finansal araglik tiirii gelistirme

anlaminda, finansal yenilik siirecinin 6nemli kaynagint olusturmak.

s Odeme mekanizmasi, servet biriktirme ve finansal giivence gibi finansal

tirlin ve hizmet talebini karsilamak.

Finansal sistem iginde bulunan menkul kiymetler borsalari, sermaye olusturularak,
bunlarin rasyonel yatirimlara yOnelmesine imkan saglamaktadir. Borsalar sermaye
saglamakla kalmaz, ortak sermayeyi tabana yayarak, belli bir aile veya grubun

miilkiyetinden daha genis tabana halka dagitilmastn saglar.

Finansal piyasalar geleneksel olarak iki alt piyasaya ayrilir. Bunlardan birincisi para
piyasasinda, kisa vadeli yani bir geceden bir yila kadar fon arz ve talebi karsilanir. Para
piyasast araglari kolayca nakde ¢evrilebilecek niteliktedir. Banka mevduati, Hazine Bonosu,
repo, mevduat sertifikasi, finansman bonosu gibi mali araglar para piyasasinda islem
goriirler. Ikincisi ise sermaye piyasasidir. Sermaye piyasasinda uzun yani bir yildan fazla
vadeli fon arz ve talebinin karsilanir. Sermaye piyasalari menkul degerlerin fon talep

edenler tarafindan ihrag edilerek piyasaya sunuldugu birincil piyasa ve séz konusu

"2 Nur Keyder, Para Teori ve Politika-Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, 6.b., Ankara: Bizim Biiro
Basimevi, 1991

'™ [lhan Uludag-Erisan Arican, Finansal Hizmetier Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araglar), 1.b.,
[stanbul: Temmuz 1999, s.11
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menkul kiymetlerin alinip satildigr ikincil piyasadan olusmaktadir. Hisse senedi, tahvil, gelir

ortaklig1 senedi gibi araglar sermaye piyasasi araglandir .

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin isleme esaslari ve sermaye piyasast
kurumlan diinyadakilerine benzer bir sekilde 1981 yilinda ¢ikan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmistir. Bunu takiben 1986 yilinda Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyete ge¢cmistir.

Finansal hizmetler sektoriiniin verimlilik ve etkinligi biiyiik oGlgiide bu
sektorde s6z konusu olan rekabet derecesine baglidir. Rekabet derecesi ise, s6z
konusu sektoriin piyasa yapisiyla yakin bir iligski i¢indedir. Kurumsal
farklilagma, diger bir ifadeyle, farkli finansal iiriin ve hizmet sunan finansal
kuruluglarin sektdrde faaliyette bulunmast ve genel olarak faaliyette bulunan kurum
sayisinin artmasi, sektdriin rekabet derecesini artirmakta ve sektoriin ekonomiye

olumlu katki oranii yiikseltmektedir'"*

. Mali piyasalarda rekabetin engellenmesi,
calisma etkinliginin ger¢eklesememesine yani kredi faizleri ile mevduat faizleri
arasindaki farkin asgariye indirilememesine neden olur. Eksik rekabet mevduat
sahiplerine diisik gelir, kredi alanlara yiiksek maliyet seklinde yansir. Ancak mali

piyasalarin yapisi ve 6zelligi rekabeti engelleyen bazi sonuglar dogurmaktadir.

Mali sektor, inanilmaz teknolojik ilerlemelerin yardimiyla, tiim endiistriler
icinde en kiiresel endiistri haline gelmistir. Kiiresellesme, mali sektdrii i¢in hem biiyiik
firsatlar hem de yeni zorluklar meydana getirmektedir. Her yerdeki mali kuruluslar,
birleserek daha biiyiik gruplar olusturmakta ve giderek artan 6l¢iide hem bankacilik,
sigorta, menkul kiymetler alirn satimi ve aracilik yiiklenimi ve yatirim yOnetimi gibi
geleneksel ticari faaliyet siirlarini asarak, hem de kiiresel aglar kurmak suretiyle

ulusal siirlar asarak {iriin ve hizmet satmaktadurlar''®.

Sermaye, cografi sinirlan yildirim hiziyla agmakta ve genellikle ayn1 anda,

ayni yonde hareket etmektedirler (siirlli riski olgusu). Son yirmi yil iginde, mali

" Nazim Erken, Ozel Finans Kurumlart 75 Yilda Paranm Seriiveni, Istanbul: Tiirkiye Ekonomik ve
Toplumsal Tarih Vakfi Yaymlar, Kasim 1998, s. 167.

"% James Wolfensohn (Diinya Bankas1 Bagkani), “Mali Sektordeki Kiiresel Egilimler”, Istanbul: Basin
Duyurusu, 25 Mayis 2000.
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kuruluglar, tipik bir siirti davranigi iginde, kiiresel mali ekonominin segilen
kistmlarinda toplu olarak kisa siireli kar firsatlarinin pesinde kosmus ve riskin asm
yogunlagmasina yol agmig ve algilanan herhangi bir kriz esnasinda ise, aym hizla boyle

ekonomilerden kagmuslardir'*®.

2.2. Finansal Piyasalar Olusturan Kurumlar
2.2.1. Finansal Piyasa Kurumlari

Finans sekttriinde basta merkez bankasi olmak {izere, ticari bankalar, yatirim
bankalari, sigorta sirketleri, finansman sirketleri, menkul kiymet aract kurumlari, faktoring
sirketleri, leasing sirketleri gibi ¢ok sayida kurulus vardir. Menkul kiymet borsalari harig,
mali piyasalar fiziki bir mekana sahip degildir. Fakat modern iletigim araglari mali

piyasalarda her an islem yapabilecek imkanlari ve ortami sunmaktadir.

Bir iilke ekonomisi, reel ve mali olmak iizere iki kesime ayrilarak incenelenebilir.
Mali kesimin reel kesimin olusumunu izledigi ve reel kesimin yapistmin mali kesimin
organizasyonunu belirledigi sOylenebilir. Reel kesim bir viicudun et ve kemigini
olusturuyorsa, mali kesim onun sinir sistemi ve kamdir''’. Her tiirde fon fazlaliklarina
istenilen vadede getiri imkani sunan bir piyasanin varhig: tasarruflarin arttirilmasi i¢in en

Onemli araglarin basinda gelmektedir.

Turkiye’de mali piyasalarda devletin rolii ii¢ ana baslikta incelenebilir.
Bunlardan birincisi; piyasaya girisi diizenleme, ikincisi; mevzuati hazirlama, tiglinciisii;

denetim ve miidahaledir.

Turkiye’de hiikiimet biinyesinde mali piyasalarla ilgili birim Basbakanliik
Hazine Miistesarligi’dir. Hazine Mistesarh@i'nin ana hizmet birimlerinden Banka ve
Kambiyo Genel Mudiirligi, Kamu Finansmani Genel Miidiirliigli ve Sigortacilik Genel
Miidiirliigis dogrudan mali piyasalarla ilgili islevler gérmektedir. Hazine Miistesarlif1 para
piyasast ile ilgili olarak T.C. Merkez Bankasi ile, sermaye piyasasi ile ilgili olarak da

Sermaye Piyasast Kurulu ile eggiidiim icinde ¢alismaktadir. Bu kurumlarin

18 Wolfensohn,
U7 Akgiin, s.1.
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hiikiimetle iliskisi Hazine Miistesarli: vasitasi ile olmaktadir' ',

Hazine Miistesarlifinda mali piyasalarin denetimi ile ilgili ti¢ birim vardir: Hazine
Kontrolleri Kurulu, Bankalar Yeminli Murakiplar1 Kurulu ve Sigorta Denetleme Kurulu.
23 Haziran 1999 tarih ve 4389 sayili kanunla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu’nun kurulmast ve bankacilik denetiminin bu kuruma devredilmesi 6ngoriilmiigtiir.

Hazine Mistesarligi’nin izin verdigi kurumlardan bir kismu halktan fon
topladigi i¢in giiven ve itibar miiesseseleridir. Bankalar, 6zel finans kurumlan, sigorta
sirketleri bu tir kurumlardir. Bunlar adeta bir kagit karsilifinda halktan para
toplamaktadirlar. Finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri, faktoring sirketleri
ve ikrazatgilar ise sonug itibariyle kredi agan ve faiz geliri elde eden kuruluslardir. Spot
islemlerin cereyan ettigi d6viz biirolarinin izne tabi olma nedeni, d6vizin kritik bir mal

olmasidir' .

2.2.1.1. Merkez Bankalar:

Merkez Bankalar, tilke ekonomisinde piyasalarin i¢inde aktif bir rol oynayan bir
numaralt para kurulusu konumundadir. Hazine kurumu ise devletin kasasi ve bankast
olmaktan gikmustir. Artik; hazine paramn istikrarini saglama, ekonomiyi diizenleme, kaynak

tiretme ve mali politikalarm yiiriitiilmesi gibi baska gérevler de iistlenmigtir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 1715 sayili kanunla 1930 yilinda
kurulmugtur. 40 yil yiirtrlikte kalan 1715 sayih kanun, 22 kez degisiklige ugranus ve 26
Ocak 1970 tarihinde 1211 sayili kanun yiirtirliie girmistir. En son olarak 25 Nisan 2001
tarthinde 4651 sayili Kanunla Merkez Bankasi Kanununda biiyiik bir reform yapilog ve

ara¢ bakimindan bagimsiz bir Merkez Bankast saglanmaya (;ahsllrm$t1r120.

Hazine kurumu, Cumhuriyetin ilanindan sonra Maliye Bakanligi’nin biinyesinde
yer almistir. 1927 yilinda Maliye Bakanlig: icinde Hazine-i Vezne ve Muamelat-1 Nakdiye

"8 T C. Bagbakanhk Hazine Miistesarligi-Ekonomik Arastirmalar Genel Mudiirliigti, Ekonomik
Kavramlar ve Gostergeler, Mali Sistem, Ankara: Hazine Miistesarligi Matbaasi, Temmuz 1997, s.1-7
"9 7 C. Bagbakanlik Hazine Mustesarlig, Mali Sistern.

20 Umit Firat, Merkez Bankasi-Hazine Iliskisi ve Kisa Vadeli Avans Uzerine Bir
Degerlendirme, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi, 2002 s.11
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Miidiiriyeti adi altinda yer aldiktan sonra Hazine 6nce Muamelat-1 Nakdiye Mudiirltigi’ne
sonra Nakdiye Miudiirliigii'ne doniigmistiir. 1936 yiinda 2966 sayili kanunla Maliye
Bakanlig igindeki Hazine islevlerinden en dnemlisi Nakit Isleri Genel Miidiirlagii idi. 1942
yilinda bu iki genel miidiirlik Hazine Genel Miidiirltigii ad: altinda birlesmistir. 1960 yilinda
13 sayili kanunla Hazine yine Maliye Bakanhg: i¢inde Hazine Genel Mudiirliifii ve
Milletleraras: Iktisadi Isbirligi Teskilati Genel Sekreterligi adi altinda orgiitlenmistir. 1984
yilinda Maliye Bakanhgi’'ndan ayrilan Hazine ile Ticaret Bakanligi’ndan ayriian Dis Ticaret
Dairesi birleserek Basbakanlhiga bagli bir Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlign Kurulmustur.

1994 yilinda ise Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlif1 ikiye ayriimig ve Bagbakanliga
bagh iki idare kurulmustur. Halen de Hazine Bagbakanliga bagl: bir mustesarlik seklinde
calismaktadir.

Merkez Bankasi ve Hazine kurumlan 6zellikle 1980 yilindan sonra baslayan
liberallesme cabalartyla modern bir goriiniim kazanmuslardir. Ozellikle Merkez Bankast,
serbest piyasa ekonomisine gegilmesiyle birlikte para politikasinda ¢ok Snemli bir role
sahiptir. 1986 yilinda Interbank para piyasasina kurulmasi, 1987°de API islemlerine
baglamas: gibi uygulamalar Merkez Bankasi igin dev adimlardir. Hazine ise ihale yontemiyle
bor¢lanmayla birlikte para ve sermaye piyasasina yeni soluk kazandirmustir. Hazine, Snceden
sadece Merkez Bankasi ve kamu kesimi kaynaklarma bagvururken, artik gelir {iretme

fonksiyonuna birgok Ggeler eklemistir.

Merkez Bankalart, ulusal paramin denetiminden sorumludurlar. Merkez Bankalar
ulusal paray1 tedaviile ¢ikarir ve denetler. Hazine, Merkez Bankasi’min para basma islerine
kanigmaz. Ancak Hazine gelir ve giderlerini zaman ve yer itibariyle denklestirmek icin

Merkez Bankast’ndan kisa vadeli borg alir. Her tilkede bu borca bir limit getirilmistir.
2.2.1.2. Merkez Bankasmin Tarihcesi ve Geligimi

Merkez bankalan sosyal gelismenin belli bir safhasindan sonra ortaya gtkmiglardir.

Bunlar dogusiarina sebep olan ekonomik olaylardan sonra ¢aligma hayatma girmislerdir.'*!

Insanlik tarihinde izledigimiz ilk ekonomik gelisme, degistirmede bir arag

21 Ziya Kayla, Merkez Bankasi isiemleri, Ankara: 1981, s.1.
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kullamlmasi seklinde olan paranin kullamlmasidir. Paranin ortaya ¢ikmasi bugtinkii anlamda
devletin ortaya ¢ikmasindan daha eskidir. Aym sekilde Merkez Bankasi’nm belli kurallar
karsiligt kagit para emisyomunun diizenlenmesinde daha once altin yada madeni para

karsiliginda temsili para basilmasi daha 6ncelere dayanmaktadir.

Merkez Bankast kavramimn ortaya ¢ikis nedenlerinden en énemlisi bulunduklar
tilkelerin para ve bankacilik konularinda merkezi bir yer isgal etmelerinden, her {ilkenin para

ve bankacilik politikasinin idare merkezi olarak hareket etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Bir yandan milli hiiklimetlerin denizagiri somiirgeler elde etme gabalartyla birlikte
ekonomi faaliyetlerinin genislemesi, devletlerin mali ihtiyaglanm arttirmis; diger yandan
girigimcilerin yeni yeni iiretim birimleri ve maden isletmeleri kurmaya baglamalari, ticari

tesebbiislerini genisletmeleri nakdi sermayeye olan talep hacmini birden yiikseltmistir.

Bu durum emisyon bankalarinin dogusuna neden olmus ve 17. yiizyilin sonlarinda
ilk emisyon bankalari kurulmustur. Boylece, Merkez Bankaciliginin ilk tohumlarn atilmigtir.
Eski merkez bankalart bazi tilkelerde ticaret bankalarinin sekil degistirmesinden meydana
gelmistir. Bankalardan biri banknot ¢ikarmak ve devletin baska islemlerini yapma hakkini

alarak zamanla Merkez Bankasi vaziyetini almugtir.'?2

Giintimiizde merkez bankalarinin islevine sahip olan 1694 yilinda kurulan ingiltere
Bankast ilk emisyon bankalari olarak kabul edilebilir. Baz: iktisat¢ilara gore ise itk Merkez
Bankast niteligini tagtyan ilk banka 1663’de kurulan Isve¢ Devlet Bankasidir.'*

Ingiltere Bankas1 bir anonim sirket halinde kurulmus ve kendisine verilen baz
haklar ve imtiyazlarn hiikkiimete para ikraz eylemisti. Bu haklar ve imtiyazlar, sonradan yeni
avanslar kargihfinda yenilenmistir. Gerek imtiyazlar ve gerekse devletin bankeri olmak

gorevi Ingiltere Bankasi’na 6nemli prestijler saglamustir.

Ingiltere Bankas: banknotlari en fazla giiven veren ve genis tedaviil alani bulan
ihra¢ bonolart halini almus, hiikklimete olan bankacilik islemleri dolayisiyla 6zel bankalara

olan temaslan artmig ve bankada muvakat bulundurma egilimi belirmistir. 18. yiizyilin

22 Nevzat Alptiirk, Merkez Bankaeihy, Ankara: Bilgi Basimevi, 1971, s. 13.
123 flker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa:Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2000, 5.249.
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sonlarinda diger bankalar giinliik ihtiyaclarimi karsilayacak paradan fazlasmi Ingiltere
Bankasi’'na yatrmaya baslamis ve boylece Ingiltere Bankasi, bankalara ait para

mevcutlariin muhafizi roliinii tistlenmeye baglamustir.

1854 yilinda cesitli bankalar arasinda karsiikli borg ve alacaklarin Ingiltere
Bankasi nezdindeki hesaplarindan nakit yapilarak takas edilmesi kabul edilmistir. Boylece

banka, Ingiliz Bankacilik sisteminin merkezi haline gelmistir.

Ingiltere Bankasi’ndan sonra, difer Avrupa tlkelerinde de merkez bankacilig
gelismistir.'** Isveg’te 1668 yilinda 6zel bir bankamin devlet bankas haline getirilmesinden
sonra meydana gelen Riskbank, Ingiltere Bankasi’nin yolunu izleyerek zamanla bir merkez
bankasi haline gelmistir. Bu banka tarihin 6énemli bir kisminda banknot ihraci yetkisinden
yararlanmis ve 1897 yilinda ihrag hakkini yalnizca elde etmigtir. Sermayesi devlet tarafindan
temin edilmis olmasina, genel miidiiriin hiikkiimet tarafindan tayin edilmesine ve idare
meclisi {iyelerinin de parlamento tarafindan belirlenmesine ragmen, riskbank siyaset ve
yonetiminde olduk¢a bagimsiz kalmis ve Isve¢ mali sisteminde lider olarak kalmay:

basarmugtir.

Fransa Bankasi, 1800’de devletin de yardimiyla 6zel sermaye ile kurulmus ve
devletle siki bir iligki i¢ine girmistir. Nitekim devletin bankasi olmus ve Paris’te banknot
ihra¢ yetkisini almig ve zamanla da subelerini arttirarak biitiin Fransa’da banknot ihrag
yetkisini elde etmigstir. Fransa Bankas: hazine iglemlerine ve banknot ¢ikarma gorevlerine ek
olarak banka mevcutlarmin muhafizift ve kredinin son bagvuracagt merci rollinil
oynamigtir. Ancak, Fransa Bankasi merkez bankasi haline geldikten sonra Ingiltere
Bankast gibi ticaret bankaciligindan tamamen vazge¢memis ve bir kisum miisterilerine

iskonto yapmaya ve teminat karsihginda 6diing vermeye devam etmistir.'*

Hollanda Bankasi ihra¢ bankasi ve devletin bankasi olarak 1814 yilinda 6zel
sermaye le kurulmus hem ihtiyat bankast hem de bankalar bankasi gérevlerini tistlenmistir.

1817°de Avusturya Bankasi, Norveg Bankasi, 1850°de Belgika Milli Bankasi,
1856°da Ispanya Bankasi, 1860°da Rusya Bankasi, 1875°de Reisch Bank, 1882°de Japonya

124 parasiz, s. 250.
125 Alptirk, s. 14.
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Bankasi, 1887de Portekiz Bankasi, 1907’de Isvigre Milli Bankast kurulmustur.

19. Yiizyilin sonuna kadar Avrupa’nin hemen her iilkesinde ve diger baz1 Asya,
Afrika tilkelerinde 6zel haklara ve imtiyazlara sahip merkezi ihrag bankalar1 kurulmustur. Bu
bankalar bulunduklan iilkedeki hiikiimetin mali ajanlart olarak devlete g¢esitli hizmetler
sunmus savas ve ekonomik buhran zamanlarmda da devlet hazinesine para temin

etmislerdir.

Bu bankalar, birbiri ardina degisik gorevler de yapmuslardir. Bu gorevler; ticaret
bankalarinin nakdi ihtiyaglarinin 6nemli bir boliimiinii ellerinde tutmak, ticaret bankalar1 ve
diger mali kuruluslar i¢in reeskont muameleleri yapmak, bunlara teminath avanslar vermek,
¢esitli ticari bankalart arasinda takas islemlerine araci olmak, devletin kabul ettigi para
hacmini korumak ve genellikle iilkenin mali yapistyla ilgili islerde sorumluluk ve onderlik

yapmak gibi faaliyetlerdir'?.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde arka arkaya ortaya ¢ikan krizlerin tilke ekonomisi
tizerinde olusturdugu olumsuz etkilere miidahale geregi duyan Kongre, 1863 yilinda Milli
Bankalar Kanunu’nu kabul emistir. Bu kanun ile arzu edilen istikrarin saglandigim séylemek

giictiir. Nitekim periyodik krizler devam etmistir.'*”

Bugiin ABD’de Federal Reserve Sistemi adini tagiyan merkez bankasi, yasanan
basarisiz deneyimlerden sonra uzun bir zaman sonra ancak 1913 yilinda kurulabilmistir.'*®
Her biri beli bir bélgeyi temsil eden 12 merkez bankasimin bir araya gelmesinden olusan

sistemi lilkede bankalarin bankast olarak gérev yapmaktadir.

1920 yilinda Briiksel’de toplanmis olan Milletlerarast Maliye Konferansi, heniiz
merkez bankast kurmamig bulunan biitiin tilkelerin kendi para ve banka sistemlerinin
yeniden diizenlenmesi igin biitlin iilkeler arasinda bir isbirligi yapilmasi amaciyla en kisa

zamanda bu eksigin kapatilmas: hakkinda bir karar almustir.'’

% Firat, 5.16.

27 Omer Oktav, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Haziran 1998, s.57.

128 Suat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizhgs, [stanbul: Bilim T.eknik Yaymlari, 1996, s. 33.

% {brahim Kurt ve Talat Tuggetin, Bankalarin Merkez Bankas: ile iliskileri, Ankara: Kismet Matbaasi,
1977, s.1.
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2.2.1.3. Merkez Bankalarmin Ozellikleri

Ister devlet kurulusu olsun, ister dzel sirket halinde bulunsun, merkez bankasinin
isi, bir ticaret bankasinda farkli olarak, devletin genel para politikasm desteklemek tizere

ticaret bankalarim kontrol etmektir.
Bu konuda ti¢ temel 6zellik vardir.

- Merkez Bankasi; herhangi bir ticaret bankasimn yaptifn gibi kendi
hissedarlarini miimkiin oldugu kadar kéarlt kilmak i¢in tesis edilmemigtir. Muayyen bir kar
haddi tayin edilmistir.

- Ticaret bankalarmm kontrol etmek tizere bazi vasita ve imkanlara sahiptir.
Dogrudan dogruya halk ile temas ve miinasebette degildir. Daha ziyade bankalarla
calismaktadir. Diger bankalarin rakibi degil, onlari tamamlayan bir kurulustur.

- Devletin denetimi altindadir. Bankanin genel midiirtinii ve idare meclisini

devlet tayin eder.

Para basmak hakimiyetin 6nemli haklarindan birisi olarak kabul edilmistir. Fakat
kagit para devrine girildikten sonra, belli nedenlerle bu paranin kiymetini kaybettigi hallerde

devlet otoritesinin sarsilmasi, devletleri bu isi bankalara devretmeye sevk etmistir.
2.2.1.4. Merkez Bankalarmin Yonetim ve Organizasyonu

Merkez bankalarinm banknot ihraci yetkisine sahip olmalari ve milli ekonomi
yararma krediyi kontrol etmeleri nedeniyle hemen her yerde devlet merkez bankas: ile
yakindan ilgilenmektedir. Merkez bankas: islerine devletin ilgisi, kismen veya tamamen
sermayeye sahip olmasi, idare meclisi (yelerinin tamaminin veya bir kisminin ve
yoneticilerinin atanmast ve karardan pay almasi seklinde belirmektedir. Bu bakimdan
devletler, merkez bankalarmm idare ve denetiminde daima kendilerine bir hisse
ayrmiglardir. Ancak devletlerin, merkez bankalarmin sermayelerine ve idarelerine igtiraki
aym derecede olmanustir. Tamamuyla bagimsiz denilebilecek merkezler bankalar: oldugu
gibi, bir devlet dairesi mahiyetinde olanlar1 da vardir. Bugiin sadece birkag iilkenin merkez

bankasmin sermayesi Ozeldir. Merkez bankalarinin ¢ogu devlet yonetiminde bulunan 6zerk
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kuruluslar haline gelirken bir bolimii de devlet bankasi olma oOzelliklerini

siirdiirmektedirler.'*’

Sermayesi tamamiyla devlete ait olan bazi merkez bankalart, Ingiltere, Rusya
Bankasi, Cin Bankasidir. Sermayesi tamamiyla 6zel sahislara ait olan bazi merkez bankalari;
Fransa Bankasi, Isvicre Milli Bankasi, Reisch Banktir. Amerika Birlesik Devletleri 12
Federal Reserve Bankasi, sermayeleri yalmz ticaret bankalarna ait olan bir merkez
bankasidir. Bu bankalarin her birinin sermayesi, bulundugu bolgedeki ticaret bankalart

tarafindan saglanmaktadir.

Sermayeleri kismen devletin ve kismen de 6zel sahislarin elinde bulunan bankalar

arasinda Meksika, Yunanistan ve Yugoslavya Merkez Bankalarini saymak miimkindiir.

Sermayelerine devletin, ticaret bankalarmin ve 6zel sahislarn istirak ettikleri

merkez bankalarina iyt 6rek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasidir.

Merkez bankalart kazanglarmin dagilimi sermayeleri ile yakindan alakalidir.
Sermayesi biitiiniiyle devlete ait {ilkelerde merkez bankasinin kérlarmdan gerekli karlar

ayrildiktan sonra kalam devlete veriimektedir.

Devlet, merkez bankalarina banknot ihra¢ tekeli vermis oldugundan sadece bir
kontrol amaci ile degil aym zamanda bir gelir kaynagi olarak kirdan pay istemektedir.
Devletin merkez bankalarmin sermaye ve kazanglarma katilmasimin bir nedeni de asir

kérlar frenlemektir.

Merkez bankalant genel miidiir ve yardimeilar: genellikle hilkiimet veya devlet
tarafindan atanmakla beraber bu kesin kural degildir. Hemen biitiin merkez bankalarmda

birer idare meclisi veya buna benzer birer heyet vardir.

Genellikle merkez bankalari, bir idare meclisi tarafindan yonetilirler. Bankanin
giinliik isleriyle ugrasmak tizere glivernér ve yardimeilarindan olusan ve idare meclisinin
sayist siirh birkag tiyesinden kurulu bir yonetim komitesi vardir. Ayrica bircok merkez

bankalarinda iskontoya sunulan senetleri ve avanslara karsihk gosterilen teminati

130 Parasiz, s.250.
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